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Αβστραχτ
Τηισ παπερ ασσεσσεσ τηε δετερµιναντσ οφ τηε λενγτη οφ σχαλ χονσολιδατιον υσινγ αννυαλ δατα
φορ 17 ινδυστριαλ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009.
Ρελψινγ ον α ναρρατιϖε αππροαχη το ιδεντιφψ σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ, ωε σηοω τηατ σχαλ
ϖαριαβλεσ (συχη ασ τηε βυδγετ δεχιτ ανδ τηε λεϖελ οφ πυβλιχ δεβτ) ανδ εχονοµιχ φαχτορσ (συχη
ασ τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ, τηε ινατιον ρατε, τηε ιντερεστ ρατε ανδ περ χαπιτα Γ∆Π) αρε χρυχιαλ
φορ τηε σχαλ χονσολιδατιον προχεσσ. Αδδιτιοναλλψ, ωε εµπλοψ δυρατιον αναλψσισ οϖερ α σετ οφ
χονσολιδατιον σπελλσ ανδ νδ τηατ, ασ τιµε γοεσ βψ, τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ
ισ ηιγηερ. Ηοωεϖερ, τηε ηαζαρδ φυνχτιον ισ νοτ µονοτονιχ: ινδεεδ, ιτ ινχρεασεσ υντιλ τηε ειγητη ορ
νιντη ψεαρ ανδ σταρτσ δεχρεασινγ αφτερωαρδσ. Ωε αλσο νδ τηατ: (ι) σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ
αρε σηορτερ τηαν ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ; (ιι) βοτη τψπεσ οφ χονσολιδατιον αρε λονγερ ιν Νον−
Ευροπεαν χουντριεσ τηαν φορ Ευροπεαν χουντριεσ; ανδ (ιιι) τηε σιζε οφ τηε χονσολιδατιον προγραµ
(ιν περχενταγε οφ Γ∆Π) δοεσ νοτ σιγνιχαντλψ α⁄εχτ δυρατιον.
Αλλ ιν αλλ, ουρ ρεσυλτσ συππορτ τηε ιµπορτανχε οφ χυτσ ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ ασ α ωαψ οφ
βρινγινγ εχονοµιεσ ιντο α συσταιναβλε πατη φορ πυβλιχ δεβτ. Μορεοϖερ, τηεψ ηιγηλιγητ τηε ρολε
πλαψεδ βψ α σχαλ φραµεωορκ τηατ ιµποσεσ δισχιπλινε ιν γοϖερνµεντσ ασ α δεϖιχε το χρεδιβλψ
σηορτεν τηε λενγτη οφ σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ.
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∀... χοντινυεδ φοχυσ ον νοµιναλ δεχιτ ταργετσ ρυνσ τηε ρισκ οφ χοµπελλινγ εξχεσσιϖε σχαλ τιγητ−
ενινγ ιφ γροωτη ωεακενσ...
... τηε ποτεντιαλ ονσετ οφ αδϕυστµεντ φατιγυε... ρεµαινσ α τηρεατ το χοντινυεδ προγραµ ιµπλε−
µεντατιον...∀
− ΙΜΦ (ϑυλψ 16, 2012)
1 Ιντροδυχτιον
Τηε Γρεατ Ρεχεσσιον ηαδ α µαϕορ ιµπαχτ ον τηε πυβλιχ νανχεσ οφ µανψ δεϖελοπεδ χουντριεσ
αρουνδ τηε ωορλδ. Ωηιλε τηε σχαλ στανχε ωασ σουνδ ιν 2007, τηε ρεχεσσιοναρψ ε⁄εχτ ασσοχιατεδ ωιτη
τηε µοστ ρεχεντ νανχιαλ τυρµοιλ, τηε φυνδσ τρανσφερρεδ βψ σχαλ αυτηοριτιεσ ωιτη τηε υλτιµατε γοαλ
οφ ρεσχυινγ τηε βανκινγ σεχτορ, ανδ τηε δισχρετιοναρψ µεασυρεσ αδοπτεδ βψ σεϖεραλ γοϖερνµεντσ ιν
αν αττεµπτ το βοοστ εχονοµιχ αχτιϖιτψ ηαϖε λεδ το συβσταντιαλ σχαλ δεχιτσ ανδ πυσηεδ γοϖερνµεντ
δεβτ το ηιστοριχαλλψ ηιγη λεϖελσ.
Τηε σηιφτ φροµ στιµυλυσ το αυστεριτψ χαµε ιν 2010 ανδ ωασ τηε νατυραλ χονσεθυενχε οφ τηε ϖιεω
αβουτ τηε νεεδ το ωιτηδραω συχη εξπανσιοναρψ σχαλ πολιχιεσ ασ τηε εχονοµιχ ρεχοϖερψ µατεριαλιζεδ.
Ιν αδδιτιον, αφτερ τηε εχλοσιον οφ τηε Γρεεκ χρισισ, υργεντ µεασυρεσ ωερε ρεθυεστεδ φροµ σεϖεραλ
χουντριεσ το αϖοιδ βεινγ τηε νεξτ ιν λινε ανδ το χονϖινχε µαρκετσ τηατ τηεψ ωερε δι⁄ερεντ.1 Νοτ
συρπρισινγλψ, σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ ωερε θυιχκλψ δεσιγνεδ ανδ αυστεριτψ παχκαγεσ σταρτεδ το
βε ιµπλεµεντεδ.
∆εσπιτε τηισ, τηε χολλεχτιϖε πρεσσυρε το βε τουγη ον δεχιτσ, ασ ωελλ ασ τηε σοµεωηατ συδδεν
νατυρε οφ µανψ οφ τηεσε σχαλ ρετρενχηµεντσ ηαϖε ραισεδ δουβτσ αβουτ τηειρ ε⁄εχτιϖενεσσ ιν τερµσ οφ
ναρροωινγ τηε γαπ ιν πυβλιχ νανχεσ ανδ βρινγινγ γοϖερνµεντ δεβτ ιντο α συσταιναβλε πατη. Ινδεεδ,
ασ βυσινεσσ χψχλεσ σεεµ το βε ινχρεασινγλψ λαχκινγ σψνχηρονιζατιον (Ραθ ανδ Μαλλιχκ, 2008; Μαλλιχκ
ανδ Μοησιν, 2010) ανδ βοτη µονεταρψ ανδ σχαλ σταβιλιτψ αππεαρ το βε χλοσελψ λινκεδ το νανχιαλ
σταβιλιτψ (Γρανϖιλλε ανδ Μαλλιχκ, 2009; Σουσα, 2010, 2012; Χαστρο, 2011; Αγνελλο ετ αλ., 2012), τηερε
ισ α γροωινγ σεντιµεντ τηατ τηε ∀ρεχιπε µαψ βε κιλλινγ τηε πατιεντ∀ ανδ αν ιντενσε δεβατε αβουτ
τηε ποτεντιαλ νεεδ το µακε τηε αδϕυστµεντ περιοδ µορε εξιβλε, ιν ορδερ το νε−τυνε τηε σχαλ
χονσολιδατιον προχεσσ ανδ µινιµιζε τηε λικελιηοοδ οφ χουντερ−προδυχτιϖε ρεχεσσιονσ.
Ιν τηισ χοντεξτ, υνδερστανδινγ τηε τιµινγ ανδ τηε λενγτη οφ σχαλ χονσολιδατιον ανδ, ιν παρ−
τιχυλαρ, ιτσ δετερµιναντσ βεχοµεσ χρυχιαλ. Ιν φαχτ, ασσεσσινγ τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν χονσολιδατιον οφ
1Φορ αν ασσεσσµεντ οφ τηε ιµπαχτ οφ χονχερνσ αβουτ λονγ−τερµ (υν)συσταιναβιλιτψ οφ πυβλιχ νανχεσ ον γοϖερνµεντ
βονδ µαρκετσ, σεε, φορ ινστανχε, Σχηυκνεχητ ετ αλ. (2009). Ασ φορ τηε ε⁄εχτσ οφ χηανγεσ ιν ρατινγ νοτατιονσ ανδ ουτλοοκ
ον τηε σπρεαδσ οφ γοϖερνµεντ βονδ ψιελδσ, σεε Αφονσο ετ αλ. (2012). Φορ α νεω εµπιριχαλ µετηοδ το ινϖεστιγατε λονγ−
τερµ σχαλ δεϖελοπµεντσ, σεε Αφονσο ετ αλ. (2011).
2
πυβλιχ νανχεσ ανδ εχονοµιχ γροωτη ισ κεψ φορ τηε φορµυλατιον οφ ε⁄εχτιϖε πολιχιεσ ανδ τηατ µεανσ
ινϖεστιγατινγ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ.
Μορεοϖερ, ωηιλε Ευροπεαν χουντριεσ ηαϖε εµπηασιζεδ τηε ιµπορτανχε οφ σχαλ χονσολιδατιον ασ
πρε−ρεθυισιτε φορ συσταιναβλε γροωτη, οτηερ χουντριεσ συχη ασ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ ηαϖε ρεχογνιζεδ
τηατ σχαλ αυστεριτψ µαψ ηυρτ σηορτ−τερµ γροωτη ανδ αρε αλλοωινγ α λονγερ αδϕυστµεντ οϖερ τιµε.
Τηερεφορε, αναλψζινγ τηε δι⁄ερενχεσ βετωεεν προγραµσ ιµπλεµεντεδ ιν Ευροπεαν χουντριεσ ανδ
τηοσε πυτ ιν πλαχε ελσεωηερε, ασ ωελλ ασ δετερµινινγ ωηετηερ τηε λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον ενδινγ
ινχρεασεσ ορ νοτ ασ ιτ βεχοµεσ ολδερ µαψ προϖιδε ιµπορταντ γυιδελινεσ το τηε χυρρεντ χηαλλενγεσ
φαχεδ βψ σχαλ αυτηοριτιεσ.
Ωε αιµ ατ προϖιδινγ τηε ανσωερσ το τηε αβοϖεµεντιονεδ ισσυεσ ιν τηισ παπερ. Φιρστ, ωε ιδεντιφψ
σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ βασεδ ον τηε ναρρατιϖε αππροαχη δεϖελοπεδ βψ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011).
Μορε σπεχιχαλλψ, αχχουντσ ανδ ρεχορδσ οφ ωηατ χουντριεσ ωερε ιντενδινγ το δο ατ τηε τιµε οφ
πυβλιχατιονσ (συχη ασ τηε ΟΕΧ∆ Εχονοµιχ Συρϖεψσ, τηε ΙΜΦ Εχονοµιχ ∆εϖελοπµεντσ ρεπορτσ ανδ
τηε ΙΜΦ Στα⁄ Ρεπορτσ) αρε εξαµινεδ ιν ορδερ το ασσεσσ σχαλ πολιχψ αχτιονσ τηατ λεαδ το α ρεδυχτιον
οφ τηε γοϖερνµεντ δεχιτ. Σεχονδ, ωε υσε δατα φορ α γρουπ οφ 17 ινδυστριαλ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ
1978−2009 ανδ ρελψ ον χοντινυουσ ανδ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ το αναλψζε τηε µαχροεχονοµιχ
ανδ σχαλ δετερµιναντσ οφ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ. Ωε αλσο διστινγυιση βετωεεν
σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν αδϕυστµεντσ ανδ χηαραχτεριζε σχαλ χονσολιδατιον ιν Ευροπεαν ϖισ−
α−ϖισ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Τηιρδ, ωε ινϖεστιγατε τηε συρϖιϖαλ οφ σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ βψ
χονσιδερινγ τηε ιµπορτανχε οφ δυρατιον δεπενδενχε.
Ωε νδ τηατ τηε µαχροεχονοµιχ ενϖιρονµεντ πλαψσ αν ιµπορταντ ρολε ατ εξπλαινινγ τηε δυρατιον
οφ σχαλ χονσολιδατιον. Ιν παρτιχυλαρ, ηιγηερ περ χαπιτα Γ∆Π, λοωερ ρεαλ ιντερεστ ρατεσ, ηιγηερ
ινατιον ανδ µορε τραδε οπεννεσσ ηελπ σηορτενινγ τηε αδϕυστµεντ.
Αδδιτιοναλλψ, τηε στατε οφ τηε σχαλ στανχε δριϖεσ τηε λενγτη οφ τηε επισοδε ανδ σχαλ αυτηοριτιεσ
σηουλδ βεηαϖε ιν α ϖιγιλαντ µαννερ ρεγαρδινγ ιτσ δψναµιχσ: ωηιλε λαργερ βυδγετ δεχιτσ λεαδ το α
λονγερ χονσολιδατιον προχεσσ, α ρισε ιν τηε λεϖελ οφ πυβλιχ δεβτ µαψ υνδερµινε τηε λικελιηοοδ οφ ιτ
ενδινγ.
Ιν ωηατ χονχερνσ σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ, τηε ρστ αρε γενεραλλψ σηορτερ,
χορροβορατινγ τηε ιδεα τηατ χυτσ ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ αρε µορε προνε ατ συχχεσσφυλλψ αχηιεϖινγ
α συσταιναβλε πατη φορ πυβλιχ δεβτ. Ηοωεϖερ, τηε σιζε οφ τηε χονσολιδατιον προγραµ (ιν περχενταγε
οφ Γ∆Π) δοεσ νοτ σεεµ το α⁄εχτ δυρατιον. Μορεοϖερ, σπενδινγ ανδ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ αρε
γενεραλλψ οφ σηορτερ δυρατιον ιν Ευροπεαν χουντριεσ τηαν ιν Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Τηισ, ιν τυρν,
ηιγηλιγητσ τηατ τηε εσταβλισηµεντ οφ α συπρα−νατιοναλ ινστιτυτιοναλ φραµεωορκ ιµποσινγ δισχιπλινε ιν
γοϖερνµεντσ χαν βε α χρεδιβλε δεϖιχε τοωαρδσ ρεδυχινγ τηε λενγτη οφ σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ.
Ωιτη ρεγαρδ το τηε δυρατιον δεπενδενχε ιν σχαλ χονσολιδατιον, ουρ ρεσυλτσ συγγεστ τηατ ιτ ισ
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ποσιτιϖε, ι.ε. τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ οϖερ τιµε. Ηοωεϖερ, τηε παττερν
οφ τηε ηαζαρδ ρατε ισ νονλινεαρ: τηε προβαβιλιτψ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ υντιλ αβουτ
τηε ειγητ/νιντη ψεαρ οφ δυρατιον ανδ δεχρεασεσ αφτερωαρδσ. Τηισ νονλινεαρ βεηαϖιουρ ισ αλσο φουνδ
ιν σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ ανδ, το α λεσσερ εξτεντ, ιν ταξ−δριϖεν αδϕυστµεντ προγραµσ, ανδ
χορροβορατεσ τηε ιδεα οφ αν ∀αδϕυστµεντ φατιγυε∀ (ΙΜΦ, 2012).
Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ρεϖιεωσ τηε εξιστινγ λιτερατυρε ον τηε
δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον. Σεχτιον 3 πρεσεντσ τηε εχονοµετριχ µοδελ. Σεχτιον 4 προϖιδεσ τηε
εµπιριχαλ αναλψσισ. Φιναλλψ, Σεχτιον 5 χονχλυδεσ.
2 Ρεϖιεω οφ τηε Λιτερατυρε
Τηε εξιστινγ λιτερατυρε ον σχαλ χονσολιδατιον ηασ τψπιχαλλψ φοχυσεδ ον τηε ρελατιϖε ιµπορτανχε
οφ τηε ϖαριουσ φαχτορσ δριϖινγ τηε αδοπτιον ανδ τηε ιµπλεµεντατιον οφ σχαλ αδϕυστµεντσ
Ιν ωηατ χονχερνσ τηε σταρτ οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ, βοτη τηε στατε οφ πυβλιχ νανχεσ
ανδ τηε εχονοµιχ χονδιτιονσ πρεϖαιλινγ ατ τηε τιµε οφ χονσολιδατιον ηαϖε βεεν ρεγαρδεδ, ιν µοστ οφ
τηε εµπιριχαλ ωορκσ, ασ ιµπορταντ δετερµιναντσ (Περοττι, 1999; Γιαϖαζζι ετ αλ., 2000; Αλεσινα ετ αλ.,
2008). Ιν παρτιχυλαρ, αχχορδινγ το τηε Ευροπεαν Χοµµισσιον (2007), Γυιχηαρδ ετ αλ. (2007) ανδ
Βαρριοσ ετ αλ. (2010), σχαλ χονσολιδατιονσ αρε µορε λικελψ το βε λαυνχηεδ ωηεν τηε στανχε οφ γενεραλ
γοϖερνµεντσ ισ ωεακ (ι.ε. τηερε ισ α λαργε ινδεβτεδνεσσ) ανδ τηε δοµεστιχ εχονοµψ ισ περφορµινγ
ρελατιϖελψ ωελλ χοµπαρεδ το τηε οτηερ χουντριεσ. Βοτη χονδιτιονσ αρε αλσο σεεν ασ κεψ φορ βοοστινγ
τηε οϖεραλλ σιζε οφ χονσολιδατιον ανδ, τηερεβψ, το ινχρεασε τηε προβαβιλιτψ οφ συχχεσσ (Αφονσο ανδ
ϑαλλεσ, 2011; ϖον Ηαγεν ετ αλ., 2002).2
Οτηερ φαχτορσ ιµπαχτινγ ον τηε προβαβιλιτψ οφ εξπεριενχινγ συχχεσσφυλ σχαλ αδϕυστµεντσ ινχλυδε:
(ι) τηε τιµινγ οφ τηε αυστεριτψ µεασυρεσ; (ιι) τηειρ σιζε; ανδ (ιιι) τηειρ χοµποσιτιον. Ωιτη ρεγαρδ
το τηε τιµινγ ε⁄εχτ, ∀γραδυαλ∀ χονσολιδατιονσ αππεαρ το βε µορε συχχεσσφυλ τηαν ∀χολδ σηοωερ∀
αδϕυστµεντσ. Ηοωεϖερ, ατ ηιγη ανδ σηαρπλψ ρισινγ δεβτ λεϖελσ ανδ ιν α λοω−γροωτη ενϖιρονµεντ, α
∀χολδ σηοωερ∀ µαψ βε µορε ε⁄εχτιϖε (Ευροπεαν Χοµµισσιον, 2007; Βαρριοσ ετ αλ., 2010). Σιµιλαρλψ,
ϖον Ηαγεν ετ αλ. (2002) νδ εϖιδενχε οφ χονσολιδατιον ∀φατιγυε∀, τηατ ισ, ωηεν αν επισοδε οφ σχαλ
χονσολιδατιον λαστσ φορ α ρελατιϖελψ λονγ περιοδ, τηε λικελιηοοδ τηατ τηε αδϕυστµεντ προχεσσ ωιλλ βε
ρεϖερσεδ ισ ηιγηερ. Ασ φορ τηε σιζε οφ τηε σχαλ χονσολιδατιον προγραµ, σεϖερε αδϕυστµεντσ γενεραλλψ
σιγναλ τηε χοµµιτµεντ οφ γοϖερνµεντσ το αχηιεϖε λονγ−τερµ συσταιναβιλιτψ οφ πυβλιχ δεβτ. Πυττινγ
ιτ δι⁄ερεντλψ, ασ α ρεσυλτ οφ τηε ρισε ιν χρεδιβιλιτψ οφ τηε χονσολιδατιον στρατεγψ, τηε εξπεχτατιονσ
τηατ ηιγηερ ταξεσ ανδ ιντερεστ ρατεσ µιγητ βε νεεδεδ ιν τηε φυτυρε φαδε αωαψ ανδ γροωτη σταρτσ
2Φορ αν αναλψσισ οφ τηε εχονοµιχ, ινστιτυτιοναλ ανδ πολιτιχαλ δετερµιναντσ οφ τηε τηρεεν µαιν χοµπονεντσ οφ σχαλ
πολιχψ (ι.ε. δισχρετιον, περσιστενχε ανδ ρεσπονσιϖενεσσ), σεε Αφονσο ετ αλ. (2010).
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µατεριαλιζινγ (Γιαϖαζζι ανδ Παγανο, 1996; ϖον Ηαγεν ανδ Στραυχη, 2001). Ιν τηε χασε οφ χοµποσιτιον
ε⁄εχτσ, Αλεσινα ανδ Περοττι (1995, 1997, 1998), Μχ∆ερµοττ ανδ Ωεσχοττ (1996) ανδ Βυτι ανδ
Σαπιρ (1998) σηοω τηατ σπενδινγ−δριϖεν σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ (νοταβλψ ωιτη ρεσπεχτ το
γοϖερνµεντ χονσυµπτιον ανδ τρανσφερσ) ηαϖε α βεττερ χηανχε οφ συχχεσσ τηαν σχαλ αδϕυστµεντσ
τηατ ρελψ πριµαριλψ ον ταξ ινχρεασεσ ανδ χυτσ ιν πυβλιχ ινϖεστµεντ. Τηισ ισ µαινλψ δυε το τηε
προ−γροωτη νατυρε οφ γοϖερνµεντ σπενδινγ χυτσ ϖισ−α−ϖισ ταξ ινχρεασεσ (Αρδαγνα 2004; Αλεσινα ανδ
Αρδαγνα, 1998, 2010). Ιτ αλσο ρεεχτσ τηε ιµπαχτ οφ τηε φαλλ ιν σηορτ− ανδ λονγ−τερµ ιντερεστ ρατεσ
ον χοστσ ανδ πριχεσ, ωηιχη υλτιµατελψ στιµυλατε χονσυµπτιον ανδ βοοστ Γ∆Π γροωτη (Αηρενδ ετ
αλ., 2006).
Ταχκλινγ α µορε γενεραλ θυεστιον δεαλινγ ωιτη τηε ε⁄εχτ οφ σχαλ πολιχψ ον τηε εχονοµψ, Βλαν−
χηαρδ ανδ Περοττι (2002) νδ τηατ ποσιτιϖε γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκσ ινχρεασε ουτπυτ ανδ πριϖατε
χονσυµπτιον ανδ ηαϖε α χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτ οϖερ πριϖατε ινϖεστµεντ, ωηιλε ποσιτιϖε ταξ σηοχκσ ηαϖε
α νεγατιϖε ε⁄εχτ ον ουτπυτ ανδ πριϖατε σπενδινγ. ∆εσπιτε τηε χασε φορ σπενδινγ−βασεδ ε⁄ορτσ, τηε
ιµπλεµεντατιον οφ ταξ−ρεφορµσ ιν χοµβινατιον ωιτη δεεπ λαβορ µαρκετ ρεφορµσ σιγνιχαντλψ ινχρεασε
τηε λικελιηοοδ οφ α συχχεσσφυλ σχαλ αδϕυστµεντ (Λινδβεχκ 1994).
Ωε αλσο νοτε τηατ σοµε στυδιεσ φοχυσεδ ον τηε ιµπαχτ οφ σχαλ χονσολιδατιον ον ινχοµε διστριβ−
υτιον. Φορ ινστανχε, Αλεσινα ανδ Περοττι (1997) ανδ Αλεσινα ανδ Αρδαγνα (1998) σηοω τηατ δυρινγ
ανδ ιν τηε αφτερµατη οφ συχχεσσφυλ χονσολιδατιονσ, τηε προτ σηαρε οφτεν ρισεσ. Μυλασ−Γραναδοσ
(2005) αλσο νδσ τηατ συχχεσσφυλ σχαλ χονσολιδατιονσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ ινχοµε ινεθυαλιτψ,
τηουγη λεσσ σο φορ ρεϖενυε−βασεδ αδϕυστµεντσ τηαν φορ εξπενδιτυρε−βασεδ ονεσ. Ιν τηε σιµιλαρ ϖειν,
Αγνελλο ανδ Σουσα (2012) υνχοϖερ α σιγνιχαντ ωιδενινγ οφ τηε ινχοµε γαπ δυρινγ επισοδεσ οφ σχαλ
χονσολιδατιον. Ηοωεϖερ, ωηιλε σχαλ πολιχψ τηατ ισ δριϖεν βψ σπενδινγ χυτσ σεεµσ το βε δετριµενταλ
φορ ινχοµε διστριβυτιον, ταξ ηικεσ αππεαρ το ηαϖε αν εθυαλιζινγ ε⁄εχτ. Τηε αυτηορσ αλσο σηοω τηατ
ωηεν χονσολιδατιον πλανσ ρεπρεσεντ α σµαλλ σηαρε οφ Γ∆Π, ινχοµε ινεθυαλιτψ ρισεσ, ωηιχη συγγεστσ
τηατ τηε βυρδεν ασσοχιατεδ ωιτη τηε ε⁄ορτ α⁄εχτσ δισπροπορτιονατελψ ηουσεηολδσ ατ τηε βοττοµ οφ
τηε ινχοµε διστριβυτιον.
Ασ χαν βε ινφερρεδ φροµ τηε αβοϖεµεντιονεδ λιτερατυρε, τηερε ισ αν ιµπορταντ γαπ ρεγαρδινγ
τηε δετερµιναντσ οφ τηε λενγτη οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ ανδ, ιν παρτιχυλαρ, ατ ασσεσσινγ ιφ
αυστεριτψ µεασυρεσ εξηιβιτ δυρατιον δεπενδενχε. Τηεσε θυεστιονσ ηαϖε γαινεδ α ρενεωεδ ιντερεστ
ιν λιγητ οφ τηε σηαρπ ινχρεασε ιν δεχιτσ ανδ τηε θυιχκ δεβτ βυιλδ υπ οβσερϖεδ ιν µανψ δεϖελοπεδ
χουντριεσ ιν ρεχεντ τιµεσ. Ιν φαχτ, τηε ρετυρν το ∀νορµαλ τιµεσ∀ ισ χαλλινγ φορ τηε ιµπλεµεντατιον
οφ σχαλ χονσολιδατιον ανδ µανψ χουντριεσ αρε νοω φαχινγ τηε χηαλλενγεσ ανδ τηε υνχερταιντψ αβουτ
τηε ε⁄εχτσ οφ τηεσε σχαλ µεασυρεσ ον εχονοιχ αχτιϖιτψ (Χιµαδοµο, 2012; Χιµαδοµο ετ αλ., 2012),
ασ ωελλ ασ τηε δριϖινγ φορχεσ ανδ τηε δυρατιον οφ συχη αδϕυστµεντ προγραµσ.
Ιν τηισ χοντεξτ, τηε δυρατιον αναλψσισ εµεργεσ ασ αν ιµπορταντ τοολ ατ προϖιδινγ σοµε λιγητ το τηε
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ισσυε. Ηαϖινγ βεεν εµπλοψεδ ιν λαβουρ εχονοµιχσ το ασσεσσ τηε δυρατιον οφ σπελλσ οφ υνεµπλοψµεντ
(Αλλισον, 1982; Κιεφερ, 1988) ανδ, µορε ρεχεντλψ, το αναλψζε τηε δυρατιον οφ τηε βυσινεσσ χψχλεσ πηασεσ
(Σιχηελ, 1991; Ζυεηλκε, 2003; ∆αϖιγ, 2007; Χαστρο, 2010, 2012), τηισ φραµεωορκ χαν βε εξτρεµελψ
υσεφυλ ατ ασσεσσινγ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ. Νοτ συρπρισινγλψ, α φεω στυδιεσ ηαϖε
σταρτεδ το εξπλορε τηισ ιδεα. Φορ ινστανχε, τηε σεµιναλ ωορκ βψ Ιλλερα ανδ Μυλασ−Γραναδοσ (2002)
προϖιδεσ εϖιδενχε ον τηε πολιτιχαλ εχονοµψ οφ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον ιν τηε Ευροπεαν
Υνιον. Μορε ρεχεντλψ, Μολναρ (2012) βυιλδ ον α δετερµινιστιχ φραµεωορκ το ινϖεστιγατε τηε ιµπαχτ
οφ εχονοµιχ ανδ πολιτιχαλ δριϖερσ οφ τηε σπελλ οφ σχαλ χονσολιδατιον, δεσπιτε νοτ αχχουντινγ φορ
δυρατιον δεπενδενχε.
Ωε ιµπροϖε υπον τηε εξιστινγ λιτερατυρε ιν σεϖεραλ διρεχτιονσ. Φιρστ, ωε ιδεντιφψ σχαλ χονσολιδα−
τιον επισοδεσ βασεδ ον τηε ναρρατιϖε αππροαχη ιµπλεµεντεδ βψ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011). Ασ αργυεδ βψ
τηε αυτηορσ, τηε στανδαρδ στατιστιχαλ αππροαχη ωηιχη φοχυσεσ ον ϖαριατιον οφ τηε χψχλιχαλλψ αδϕυστεδ
πριµαρψ βυδγετ βαλανχε (ΧΑΠΒ) µαψ λεαδ το βιασεδ ρεσυλτσ, βεχαυσε: (ι) τηε ΧΑΠΒ µαψ συ⁄ερ
φροµ µεασυρεµεντ ερρορ ανδ τηισ, ιν τυρν, χαν βε χορρελατεδ ωιτη εχονοµιχ δεϖελοπµεντσ; ανδ
(ιι) ιτ οµιτσ περιοδσ δυρινγ ωηιχη σχαλ χονσολιδατιον αχτιονσ ωερε φολλοωεδ βψ αδϖερσε σηοχκσ ανδ
ο⁄σεττινγ δισχρετιοναρψ µεασυρεσ. Φορ τηεσε ρεασονσ, τηε ναρρατιϖε αππροαχη χαν ηελπ υσ αχηιεϖινγ
α σουνδερ µεασυρε οφ τηε δισχρετιοναρψ χοµπονεντ οφ σχαλ πολιχψ, βψ ελιµινατινγ τηε ενδογενουσ
ρεσπονσε το τηε εχονοµψ. Ιν φαχτ, ρατηερ τηαν λοοκινγ ατ σχαλ ουτχοµεσ, πολιχψ αχτιονσ τηατ αρε
εξπλιχιτλψ µοτιϖατεδ βψ δεχιτ ρεδυχτιον αρε ασσεσσεδ βψ εξαµινινγ ο′χιαλ βυδγεταρψ δοχυµεντσ οφ
ωηατ χουντριεσ ωερε ιντενδινγ το δο ατ τηε τιµε οφ πυβλιχατιονσ (συχη ασ τηε ΙΜΦ Ρεχεντ Εχονοµιχ
∆εϖελοπµεντσ ρεπορτσ, τηε ΙΜΦ Στα⁄ Ρεπορτσ ορ τηε ΟΕΧ∆ Εχονοµιχ Συρϖεψσ). Σεχονδ, ωε βυιλδ
ον α δαταβασε φορ 17 ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009 το αναλψζε τηε δυρατιον
οφ σχαλ χονσολιδατιον. Τηισ αλλοωσ υσ το χοντραστ τηε εϖιδενχε φορ Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν
χουντριεσ. Γιϖεν τηε χυρρεντ δεϖελοπµεντσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε αδοπτιον οφ σχαλ αυστεριτψ µεα−
συρεσ ιν µανψ ΕΥ χουντριεσ, ουρ ρεσεαρχη χαν προϖιδε σοµε ινσιγητσ το τηε δεβατε ανδ τηε χριτιχισµ
ρεγαρδινγ τηε λονγ−λαστινγ νατυρε ανδ τηε τιµε αλλοτµεντ οφ τηεσε προγραµσ. Φιναλλψ, ωε υσε βοτη
χοντινυουσ−τιµε ανδ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ το ινϖεστιγατε ωηετηερ τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ
χονσολιδατιον ενδινγ δεπενδσ ον ιτσ οων αγε. Ιν τηισ ωαψ, ωε αρε αβλε το υνδερστανδ τηε κεψ εχο−
νοµιχ δετερµιναντσ οφ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιον, ασ ωελλ ασ το ασσεσσ τηε εξτεντ το ωηιχη
τηε προγραµσ αρε δυρατιον−δεπενδεντ.
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3 Εχονοµετριχ Μοδελ
3.1 Τηε χοντινυουσ−τιµε δυρατιον µοδελ
Τηε δυρατιον ϖαριαβλε ισ δενεδ ασ τηε νυµβερ οφ περιοδσ  ψεαρσ ιν τηισ στυδψ  τηατ α σχαλ
χονσολιδατιον ισ βεινγ ιµπλεµεντεδ. Ιφ Τ ισ δενεδ ασ τηε δισχρετε ρανδοµ ϖαριαβλε τηατ µεασυρεσ τηε
τιµε σπαν βετωεεν τηε βεγιννινγ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ανδ τηε µοµεντ ιτ ενδσ, τηε σεριεσ οφ δατα
ατ ουρ δισποσαλ (τ1; τ2; : : : ; τν) ωιλλ ρεπρεσεντ τηε δυρατιον οφ τηε σχαλ χονσολιδατιον προγραµ. Τηε
προβαβιλιτψ διστριβυτιον οφ τηε δυρατιον ϖαριαβλε Τ χαν βε σπεχιεδ βψ τηε χυµυλατιϖε διστριβυτιον
φυνχτιον:
Φ (τ) = Πρ(Τ < τ): (1)
Τηισ φυνχτιον µεασυρεσ τηε προβαβιλιτψ οφ τηε ρανδοµ ϖαριαβλε Τ βεινγ σµαλλερ τηαν α χερταιν ϖαλυε
τ. Τηε χορρεσπονδινγ δενσιτψ φυνχτιον ισ τηεν φ(τ) = δΦ (τ)=δτ. Αν αλτερνατιϖε φυνχτιον φορ τηε
διστριβυτιον οφ Τ ισ τηε συρϖιϖορ φυνχτιον, Σ(τ) = Πρ(Τ  τ) = 1 Φ (τ). Τηισ φυνχτιον µεασυρεσ τηε
προβαβιλιτψ οφ τηε δυρατιον οφ α σχαλ χονσολιδατιον βεινγ γρεατερ τηαν ορ εθυαλ το τ. Α παρτιχυλαρλψ
υσεφυλ φυνχτιον φορ δυρατιον αναλψσισ ισ τηε ηαζαρδ φυνχτιον
η(τ) = φ(τ)=Σ(τ); (2)
ωηιχη µεασυρεσ τηε ρατε ατ ωηιχη χονσολιδατιον σπελλσ ωιλλ ενδ ατ τ, γιϖεν τηατ τηεψ λαστεδ υντιλ τηατ
µοµεντ. Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ χαπτυρεσ τηε προβαβιλιτψ οφ εξιτινγ φροµ α στατε ιν µοµεντ τ χονδιτιοναλ






ανδ χοµπυτε τηε συρϖιϖορ φυνχτιον ασ φολλοωσ:
Σ(τ) = εξπ[ Η(τ)]: (4)
Τηε ηαζαρδ φυνχτιον αλλοωσ φορ α χηαραχτεριζατιον οφ τηε δεπενδενχε δυρατιον πατη. Ιφ δη(τ)=δτ >
0 ωηεν τ = τ, τηερε ισ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν τ, τηατ ισ, τηε προβαβιλιτψ οφ α σχαλ
χονσολιδατιον ενδινγ ατ τ, γιϖεν τηατ ιτ ηασ ρεαχηεδ τ, ινχρεασεσ ωιτη ιτσ αγε. Τηυσ, τηε λονγερ τηε
χονσολιδατιον ισ, τηε ηιγηερ τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ ιτ ενδινγ ωιλλ βε.
Σεϖεραλ παραµετριχ χουντινυουσ−τιµε δυρατιον µοδελσ χαν βε προποσεδ το µεασυρε τηε µαγνι−
τυδε οφ τηε δυρατιον δεπενδενχε ανδ τηε ιµπαχτ οφ οτηερ τιµε−ινϖαρψινγ ϖαριαβλεσ ον τηε λικελιηοοδ
οφ αν εϖεντ ενδινγ, βυτ τηε φυνχτιοναλ φορµ τηατ ηασ βεεν µοστλψ εµπλοψεδ το παραµετεριζε τηε
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ηαζαρδ φυνχτιον ισ τηε προπορτιοναλ ηαζαρδσ µοδελ:3
η(τ;ξ) = η0(τ) εξπ(
0
ξ); (5)
ωηερε η0(τ) ισ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον τηατ χαπτυρεσ τηε δυρατιον δεπενδενχε οφ τηε δατα,  ισ α
(Κ1) ϖεχτορ οφ παραµετερσ το βε εστιµατεδ ανδ ξ ισ α ϖεχτορ οφ χοϖαριατεσ τηατ δο νοτ ϖαρψ οϖερ τηε
δυρατιον οφ τηε εϖεντ. Τηισ µοδελ χαν βε εστιµατεδ ωιτηουτ ιµποσινγ ανψ σπεχιχ φυνχτιοναλ φορµ
ον τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον, ωηιχη λεαδσ το τηε σο−χαλλεδ Χοξ µοδελ. Ηοωεϖερ, τηισ προχεδυρε
ισ νοτ αδεθυατε ωηεν ωε αρε στυδψινγ δυρατιον δεπενδενχε. Αν αλτερνατιϖε εστιµατιον ιµποσεσ ονε
σπεχιχ παραµετριχ φορµ φορ τηε φυνχτιον η0(τ), τηε µοστ ποπυλαρ βεινγ τηε Ωειβυλλ µοδελ. Ιν τηισ
χασε, τηε (βασελινε) ηαζαρδ φυνχτιον χαν βε χηαραχτεριζεδ ασ:
η0(τ) = πτ
π 1; (6)
ωιτη  > 0 ανδ π > 0. Ιν τηισ ηαζαρδ φυνχτιον,  ισ α χονσταντ ανδ π παραµετεριζεσ τηε δυρατιον
δεπενδενχε. Ιφ π > 1, τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ α τυρνινγ ποιντ οχχυρρινγ ινχρεασεσ ασ τηε
πηασε γετσ ολδερ, ι.ε. τηερε ισ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε; ιφ π < 1 τηερε ισ νεγατιϖε δυρατιον
δεπενδενχε; ναλλψ, ιφ π = 1, τηερε ισ νο δυρατιον δεπενδενχε. Ιν τηισ λαστ χασε, τηε Ωειβυλλ µοδελ
ισ εθυαλ το αν Εξπονεντιαλ µοδελ. Τηερεφορε, βψ εστιµατινγ π, ωε χαν τεστ φορ δυρατιον δεπενδενχε
ιν σχαλ χονσολιδατιονσ.
Ινχλυδινγ τηε Ωειβυλλ σπεχιχατιον φορ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον ιν τηε προπορτιοναλ ηαζαρδ
φυνχτιον γιϖεν αβοϖε βψ εθυατιον (5), ωε ηαϖε:
η(τ;ξ) = πτπ 1 εξπ(0ξ): (7)
Ηενχε, τηε χορρεσπονδινγ συρϖιϖαλ φυνχτιον χαν βε ωριττεν ασ φολλοωσ:





Τηισ µοδελ χαν βε εστιµατεδ βψ Μαξιµυµ Λικελιηοοδ. Τηε λικελιηοοδ φυνχτιον φορ α σαµπλε οφ









ωηερε χι ινδιχατεσ ωηεν οβσερϖατιονσ αρε χενσορεδ. Ιφ τηε σαµπλε περιοδ υνδερ αναλψσισ ενδσ βεφορε
3Τηισ µεανσ τηατ τηε ρατιο οφ τηε ηαζαρδ ρατεσ φορ ανψ παιρ οφ οβσερϖατιονσ ισ χονσταντ οϖερ τιµε.
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τηε τυρνινγ ποιντ ηασ βεεν οβσερϖεδ, τηεψ ωιλλ βε χενσορεδ (χι = 0); ιφ τηε τυρνινγ ποιντσ αρε
οβσερϖεδ ιν τηε σαµπλε περιοδ, τηεψ ωιλλ νοτ χενσορεδ (χι = 1).




[χι λνη(τι;ξι) + λνΣ(τι;ξι)] ; (10)
















Τηισ ισ τηε βασιχ στρυχτυρε οφ τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον φορ τηε Ωειβυλλ µοδελ τηατ ωε ωιλλ
εστιµατε ιν τηισ στυδψ ωιτη τηε αιµ οφ αναλψζινγ τηε πρεσενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ιν σχαλ
χονσολιδατιον προγραµσ. Ηοωεϖερ, τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηισ µαψ νοτ βε τηε µοστ αδεθυατε µοδελ το
εµπλοψ − βεχαυσε αλτηουγη τηε λιφε οφ α σχαλ χονσολιδατιον ισ α χοντινυουσ−τιµε προχεσσ, αϖαιλαβλε
δατα ισ ινηερεντλψ δισχρετε − λεαδσ υσ το χονσιδερ, ιν αδδιτιον, α δισχρετε−τιµε δυρατιον αναλψσισ.
3.2 Τηε δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελ
Αλλισον (1982) αργυεσ τηατ ωηεν τηε δισχρετε υνιτσ αρε ϖερψ σµαλλ, ονε χαν τρεατ τιµε ασ ιφ
ιτ ισ χοντινυουσ. Ηοωεϖερ, ωηεν τηε τιµε υνιτσ αρε ϖερψ λαργε, α δισχρετε−τιµε δυρατιον αναλψσισ
µαψ βε µορε ε⁄εχτιϖε. Τηισ µαψ βε παρτιχυλαρλψ ρελεϖαντ ιν τηε χασε οφ σχαλ χονσολιδατιονσ, ωηερε
τηε αϖαιλαβλε δατα ισ γρουπεδ ιντο λαργε (ψεαρλψ) δισχρετε−τιµε ιντερϖαλσ. Αδδιτιοναλλψ, δισχρετε−τιµε
δυρατιον µοδελσ χαν ηαϖε τηε αδϖανταγε οφ εασινγ τηε ινχλυσιον οφ τιµε−ϖαρψινγ χοϖαριατεσ ιν τηε
φραµεωορκ.
Το ιµπλεµεντ δισχρετε−τιµε µετηοδσ, ωε χαν σταρτ ωιτη α χοντινυουσ−τιµε µοδελ  τηε προπορ−
τιοναλ ηαζαρδσ µοδελ ισ α σενσιβλε χηοιχε  ανδ, τηεν, δεριϖε τηε αππροπριατε εστιµατορ φορ δατα
γρουπεδ ιντο ιντερϖαλσ. Α δισχρετε−τιµε (γρουπεδ δατα) ϖερσιον οφ τηε προπορτιοναλ ηαζαρδσ µοδελ
ωασ δεϖελοπεδ βψ Πρεντιχε ανδ Γλοεχκλερ (1978).5 Φιρστ, ιτ ισ ασσυµεδ τηατ τιµε χαν ονλψ τακε
ιντεγερ ϖαλυεσ (τ = 1; 2; 3; : : :) ανδ τηατ ωε οβσερϖε ν ινδεπενδεντ σπελλσ (σχαλ χονσολιδατιονσ)
(ι = 1; 2; : : : ; ν) σταρτινγ ατ τ = 1. Τηε οβσερϖατιον χοντινυεσ υντιλ τιµε τι, ατ ωηιχη ειτηερ αν εϖεντ
οχχυρσ ορ τηε οβσερϖατιον ισ χενσορεδ, ι.ε. τηε εϖεντ ισ οβσερϖεδ ατ τι, βυτ νοτ ατ τι+1. Α ϖεχτορ οφ
τιµε−ϖαρψινγ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ξιτ ισ αλσο οβσερϖεδ. Τηερεφορε, τηε δισχρετε−τιµε ηαζαρδ ρατε
χαν βε δενεδ ασ φολλοωσ
Πιτ = Πρ[Τι = τϕΤι > τ;ξιτ]; (12)
4Σεε Αλλισον (1982) ανδ Κιεφερ (1988) φορ δεταιλσ.
5Τηεσε µοδελσ αρε αναλψσεδ ιν δεταιλ βψ Πρεντιχε ανδ Γλοεχκλερ (1978), Αλλισον (1982), Κιεφερ (1988) ανδ ϑενκινσ
(1995).
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ωηερε Τι ισ τηε δισχρετε ρανδοµ ϖαριαβλε ρεπρεσεντινγ τηε υνχενσορεδ τιµε ατ ωηιχη τηε σχαλ
χονσολιδατιον ενδσ. Χονσεθυεντλψ, Πιτ µεασυρεσ τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ χονσολιδατιον ι ενδινγ
ατ τιµε τ, γιϖεν τηατ ιτ ηασ νοτ ενδεδ ψετ. Ασσυµινγ τηατ τηε δατα ισ γενερατεδ βψ τηε χοντινυουσ−
τιµε προπορτιοναλ ηαζαρδ µοδελ (5), Πρεντιχε ανδ Γλοεχκλερ (1978) σηοω τηατ τηε χορρεσπονδινγ
δισχρετε−τιµε προπορτιοναλ ηαζαρδ φυνχτιον χαν βε εξπρεσσεδ ασ













ωηιχη ισ εθυιϖαλεντ το τηε σο−χαλλεδ χοµπλεµενταρψ λογ−λογ (ορ χλογλογ) φυνχτιον
λν [  λν(1  Πιτ)] = τ + 
0
ξιτ; (14)
ωηερε τ (= λνητ) ρεπρεσεντσ τηε λογαριτηµ οφ αν υνσπεχιεδ (βασελινε ηαζαρδ) φυνχτιον οφ τιµε, ξιτ
ισ α ϖεχτορ οφ τιµε−ϖαρψινγ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ανδ τηε ϖεχτορ οφ χοε′χιεντσ  ισ ιδεντιχαλ το τηε
ονε ιν τηε χοντινυουσ−τιµε προπορτιοναλ ηαζαρδσ µοδελ (5). Τηισ µεανσ τηατ τηε χοντινυουσ−τιµε
ανδ δισχρετε−τιµε µοδελσ ωιλλ προϖιδε εστιµατεσ οφ τηε σαµε παραµετερ, ασσυµινγ τηατ α προπερ
ιντερϖαλ φορ τηε οβσερϖατιονσ ισ χηοσεν. Τηισ, ιν τυρν, ισ σετ ιν συχη α ωαψ τηατ τηε αχτυαλ ϖαλυεσ οφ
τηε χοϖαριατεσ αρε χονσταντ οϖερ τηε ιντερϖαλ.
Ιν ορδερ το προχεεδ ωιτη τηε εστιµατιον οφ τηε µοδελ, ονε νεεδσ το σπεχιφψ τ. Ονε συιταβλε
ανδ θυιτε ποπυλαρ φυνχτιοναλ φορµ φορ τ ισ τηε δισχρετε−τιµε αναλογυε το τηε Ωειβυλλ µοδελ, ωηιχη
ψιελδσ:6
τ = λνητ = + (π  1) λν τ: (15)
Οτηερ εξιβλε φυνχτιονσ ινχλυδε: (ι) α πολψνοµιαλ−ιν−τιµε σπεχιχατιον (τ = 0+1τ+2τ
2+3τ
3+
:::), ωηερε ωε µαψ ηαϖε λινεαρ, θυαδρατιχ, χυβιχ ορ οτηερ πολψνοµιαλσ φορ τηε ηαζαρδ φυνχτιον; (ιι)
πιεχεωισε−δυµµιεσ (τ = 0 + 1δ1 + 2δ2 + 3δ3 + :::) − ι.ε. ονε δυµµψ φορ εαχη παρτιχυλαρ
συβ−περιοδ οφ τιµε − ωηερε τηε ηαζαρδ ρατε ισ ασσυµεδ το βε τηε σαµε ωιτηιν εαχη τιµε−γρουπ, βυτ
δι⁄ερεντ βετωεεν τηοσε γρουπσ; (ιιι) ορ α φυλλψ νον−παραµετριχ σπεχιχατιον ωιτη ονε δυµµψ φορ
εαχη ϖαλυε οφ τ φορ ωηιχη αν εϖεντ ισ ρεπορτεδ (τιµε−δυµµιεσ). Γιϖεν τηειρ εξιβιλιτψ, σοµε οφ τηεσε
αλτερνατιϖεσ ωιλλ αλσο βε εϖαλυατεδ ιν τηισ στυδψ.
Πρεντιχε ανδ Γλοεχκλερ (1978) ανδ Αλλισον (1982) σηοω τηατ τηε δισχρετε−τιµε λογ−λικελιηοοδ
6Νοτε τηατ τ = λνητ = λν(πτ
π 1) =  + (π   1) λν τ, ωηερε  = λν(π) ανδ τ ισ τηε δυρατιον οφ τηε σχαλ
χονσολιδατιον προγραµ.
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λν (1  Πιϕ) ; (16)
ωηερε τηε δυµµψ ϖαριαβλε ψιτ ισ εθυαλ το 1 ιφ σχαλ χονσολιδατιον ι ενδσ ατ τιµε τ, ανδ 0 οτηερωισε.
Ηενχε, τηισ φυνχτιον ϕυστ τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον φορ τηε ρεγρεσσιον αναλψσισ οφ βιναρψ δεπενδεντ
ϖαριαβλεσ. Πλυγγινγ εθυατιον (14) ιντο (16) ανδ υσινγ τηε αδεθυατε σπεχιχατιον φορ τηε βασελινε
ηαζαρδ φυνχτιον, ονε χαν εστιµατε τηε µοδελ βψ Μαξιµυµ Λικελιηοοδ.
4 Εµπιριχαλ αναλψσισ
Τηε εµπιριχαλ ρεσυλτσ φροµ τηε εστιµατιον οφ τηε Ωειβυλλ ανδ Χλογλογ µοδελσ ανδ οτηερ µορε
εξιβλε σπεχιχατιονσ φορ τηε ηαζαρδ φυνχτιον αρε αναλψζεδ ιν τηισ σεχτιον. Ηοωεϖερ, ωε σταρτ βψ
πρεσεντινγ τηε δατα εµπλοψεδ ιν τηισ δυρατιον αναλψσισ.
4.1 ∆ατα
Τηε δατα υσεδ ιν δυρατιον αναλψσισ χονσιστσ οφ σπελλσ, ωηιχη, ιν ουρ στυδψ, ρεπρεσεντ τηε νυµβερ
οφ ψεαρσ τηατ α σχαλ χονσολιδατιον λαστσ (∆υρΧονσ).
Ωε χονσιδερ αννυαλ δατα φορ 17 ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009.7 Φισχαλ
χονσολιδατιον επισοδεσ αρε ιδεντιεδ υσινγ τηε ωορκ οφ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011), ωηιχη ισ βασεδ ον α
ναρρατιϖε αππροαχη. Ασ αργυεδ βψ τηε αυτηορσ, τηε στανδαρδ στατιστιχαλ αππροαχη ωηιχη φοχυσεσ ον
ϖαριατιον ιν τηε χψχλιχαλλψ αδϕυστεδ πριµαρψ βυδγετ βαλανχε (ΧΑΠΒ) µαψ λεαδ το βιασεδ ρεσυλτσ φορ
τωο ιµπορταντ ρεασονσ. Φιρστ, τηε ΧΑΠΒ µαψ συ⁄ερ φροµ µεασυρεµεντ ερρορ τηατ ισ ποτεντιαλλψ
χορρελατεδ ωιτη εχονοµιχ δεϖελοπµεντσ. Σεχονδ, ιτ οµιτσ περιοδσ δυρινγ ωηιχη σχαλ χονσολιδατιον
προγραµσ αρε φολλοωεδ βψ αδϖερσε σηοχκσ ανδ ο⁄σεττινγ δισχρετιοναρψ µεασυρεσ. Φορ τηεσε ρεασονσ,
ωε φολλοω ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011), ωηο εξαµινε αχχουντσ ανδ ρεχορδσ οφ ωηατ χουντριεσ ωερε ιντενδινγ
το δο ατ τηε τιµε οφ πυβλιχατιονσ (συχη ασ τηε ΙΜΦ Ρεχεντ Εχονοµιχ ∆εϖελοπµεντσ ρεπορτσ, τηε
ΙΜΦ Στα⁄ Ρεπορτσ ορ τηε ΟΕΧ∆ Εχονοµιχ Συρϖεψσ) το υνχοϖερ πολιχψ αχτιονσ τηατ αρε µοτιϖατεδ
βψ δεχιτ ρεδυχτιον. Τηισ προχεδυρε ελιµινατεσ τηε ενδογενειτψ οφ τηε ρεσπονσε οφ σχαλ πολιχψ το
τηε εχονοµψ, ασ ιτ χαπτυρεσ πολιχψµακερσ δεχισιονσ.
Αλτηουγη τηε µαιν γοαλ οφ ουρ παπερ ισ το τεστ φορ τηε πρεσενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ιν σχαλ
χονσολιδατιονσ, αν αδδιτιοναλ οβϕεχτιϖε ισ το εϖαλυατε ωηετηερ ανδ ηοω τηε εχονοµιχ ενϖιρονµεντ
α⁄εχτσ τηειρ λενγτη. Το προχεεδ ωιτη συχη τασκ, ωε υσε σεϖεραλ σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ
7Τηε χουντριεσ ινχλυδεδ ιν ουρ σαµπλε αρε: Αυστραλια, Αυστρια, Βελγιυµ, Χαναδα, ∆ενµαρκ, Φινλανδ, Φρανχε,
Γερµανψ, Ιρελανδ, Ιταλψ, ϑαπαν, Νετηερλανδσ, Πορτυγαλ, Σπαιν, Σωεδεν, τηε Υνιτεδ Κινγδοµ, ανδ τηε Υνιτεδ Στατεσ.
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ασ ρεγρεσσορσ οφ τηε δυρατιον αναλψσισ. Α χοµπλετε δεσχριπτιον οφ αλλ ϖαριαβλεσ ισ πρεσεντεδ ιν Ταβλε
1.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 1 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Αχχορδινγ το ϖον Ηαγεν ανδ Στραυχη (2001), Ιλλερα ανδ Μυλασ−Γραναδοσ (2002), Μολναρ (2012)
ανδ ϖον Ηαγεν ετ αλ. (2002), τηε ινιτιαλ σχαλ χονδιτιονσ χαν δετερµινε τηε λενγτη οφ αλλ τηε
αδϕυστµεντ προχεσσ. Το αχχουντ φορ τηισ, ωε χονσιδερ τηε γενεραλ γοϖερνµεντ βυδγετ συρπλυσ (ΓΒΣ)
ανδ τηε γενεραλ γοϖερνµεντ δεβτ (∆εβτ) βοτη ιν περχενταγε οφ Γ∆Π, ασ ρεγρεσσορσ οφ τηε δισχρετε−
τιµε δυρατιον αναλψσισ. Ωε εξπεχτ τηατ ηιγηερ βυδγετ δεχιτσ ανδ ηιγηερ πυβλιχ δεβτ µαψ τριγγερ
α λονγερ χονσολιδατιον προχεσσ.
Τηε µαχροεχονοµιχ χονδιτιονσ ρεπρεσεντ ανοτηερ ιµπορταντ διµενσιον τηατ χαν ινυενχε νοτ
ονλψ τηε συχχεσσ, βυτ αλσο τηε τιµινγ ανδ δυρατιον οφ α σχαλ χονσολιδατιον προχεσσ (ϖον Ηαγεν ανδ
Στραυχη, 2001; ϖον Ηαγεν ετ αλ., 2002 ; Μολναρ, 2012). Ωε χοντρολ φορ τηοσε ε⁄εχτσ βψ χονσιδερινγ
τηε γροωτη ρατε οφ ρεαλ περ χαπιτα Γ∆Π (Γ∆Ππχ), τηε υνεµπλοψµεντ ρατε (ΥΡ) ανδ τηε τραδε
οπεννεσσ (Οπεν). Α ηιγηερ γροωτη ρατε οφ ρεαλ περ χαπιτα Γ∆Π ανδ α λοωερ υνεµπλοψµεντ ρατε αρε
εξπεχτεδ το φαστεν τηε ενδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον προγραµ δυε το τηε ποσιτιϖε ε⁄εχτ ον γοϖερνµεντ
ρεϖενυε ανδ τηε νεγατιϖε ιµπαχτ ον σοχιαλ εξπενδιτυρεσ. Α σιµιλαρ ε⁄εχτ ισ εξπεχτεδ ωιτη ρεγαρδ το
τραδε οπεννεσσ, ασ µορε τρανσαχτιονσ ωιτη οτηερ χουντριεσ µιγητ ιµπλψ αν ινχρεασε οφ γοϖερνµεντ
ρεϖενυε.
Ιν ωηατ χονχερνσ τηε µονεταρψ χονδιτιονσ, ωε χονσιδερ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε (ΡΙΡ) ανδ τηε
ινατιον ρατε (Ινφλ). Α ηιγηερ ινατιον ρατε χοντριβυτεσ το αν εροσιον οφ τηε ρεαλ ϖαλυε οφ τηε δεβτ,
ωηιχη µαψ ρεδυχε τηε λενγτη οφ α σχαλ χονσολιδατιον επισοδε. Λοωερ ιντερεστ ρατεσ αρε εξπεχτεδ το
βε βενεχιαλ ασ ωελλ, βεχαυσε τηε ιντερεστ παψµεντσ ον δεβτ φαλλ.
Ωε αλσο εξπεχτ τηατ τηε οχχυρρενχε οφ α χρισισ (Χρισισ) µαψ ινυενχε τηε δυρατιον οφ α σχαλ
χονσολιδατιον. Φορ ινστανχε, βανκινγ χρισεσ µαψ λεαδ το α χολλαπσε οφ τηε εχονοµψ ανδ α σηαρπ
δεχρεασε ιν γοϖερνµεντ ρεϖενυε. Τηισ, ιν τυρν, χαν ρεθυιρε λαργε παχκαγεσ το ρεσχυε τηε νανχιαλ
σψστεµ ανδ σεϖερελψ δετεριορατε πυβλιχ νανχεσ (Ρεινηαρτ ανδ Ρογο⁄, 2009, 2011).8 Χυρρενχψ χρισεσ
οχχυρ ωηεν τηερε ισ α στρονγ φαλλ ιν α χυρρενχψσ ϖαλυε ιν τερµσ οφ οτηερ χυρρενχιεσ, ωηιλε ινατιοναρψ
χρισεσ αρε τψπιχαλλψ ασσοχιατεδ ωιτη σιτυατιονσ ιν ωηιχη γοϖερνµεντσ ινατε αωαψ τηε ρεαλ ϖαλυε οφ
τηειρ δεβτσ. Ασ φορ σοϖερειγν δεβτ χρισεσ, τηεψ χαν ηαππεν ωηεν ινϖεστορσ θυεστιον τηε αβιλιτψ οφ
γοϖερνµεντσ το φυλλλ τηειρ νανχιαλ οβλιγατιονσ. Ασ συχη, ωε αδδ το τηε µοδελ α δυµµψ ϖαριαβλε
τηατ τακεσ ϖαλυε 1 ωηεν α χυρρενχψ χρισισ, ινατιον χρισισ, στοχκ µαρκετ χρισισ, (εξτερναλ ορ δοµεστιχ)
8Φυρχερι ανδ Ζδζιενιχκα (2012) ινϖεστιγατε τηε σηορτ ανδ µεδιυµ−τερµ ιµπαχτ οφ δεβτ χρισεσ ον Γ∆Π, ανδ νδ
σιγνιχαντ ανδ περσιστεντ ουτπυτ λοσσεσ, ασ ωελλ ασ α στρονγερ ε⁄εχτσ τηαν βανκινγ ανδ χυρρενχψ χρισεσ.
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δεβτ χρισισ ορ βανκινγ χρισισ ισ ιδεντιεδ. Ιτ ισ νοτ χλεαρ ιφ τηε ε⁄εχτ ισ νεγατιϖε ορ ποσιτιϖε, βυτ
ωε χονϕεχτυρε τηατ συχη χρισισ µαψ υνδερµινε α χονσολιδατιον επισοδε τηατ ισ τακινγ πλαχε ορ εϖεν
προµοτε τηε σταρτ οφ α (νεω) σχαλ χονσολιδατιον.
Τηε κινδ ανδ τηε σιζε οφ τηε σχαλ χονσολιδατιον αρε τωο αδδιτιοναλ φαχτορσ τηατ µαψ ινυενχε
ιτσ δυρατιον. Ιν παρτιχυλαρ, σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ µιγητ βε σηορτερ τηαν ταξ−δριϖεν χον−
σολιδατιονσ, βεχαυσε χυτσ ιν τηε εξπενδιτυρεσ τενδ το βε µορε ε⁄εχτιϖε τηαν ινχρεασεσ ιν ταξεσ. Ιν
φαχτ, Αρδαγνα (2009) σηοωσ τηατ χυτσ ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ τψπιχαλλψ προµοτε α περµανεντ ανδ
συβσταντιαλ ινχρεασε ιν γοϖερνµεντ δεβτ ανδ αλσο λεαδ το α λαργε ρεδυχτιον ιν ιντερεστ ρατεσ. Αλεσινα
ανδ Αρδαγνα (2010) συγγεστ τηατ α σπενδινγ ρεδυχτιον ισ µορε λικελψ το ρεδυχε γοϖερνµεντ δεχιτ
ανδ πυβλιχ δεβτ (ιν περχενταγε οφ Γ∆Π), ασ ωελλ ασ το αϖοιδ ρεχεσσιον, τηαν ταξ ινχρεασεσ. Το χολλεχτ
τηισ ε⁄εχτ, ωε εµπλοψ α δυµµψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ ϖαλυε 1 ωηεν α σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιον ισ
ιµπλεµεντεδ (ΣπενδΧονσ). Ρεγαρδινγ τηε σιζε, ωε χονσιδερ τηατ τηε ηιγηερ τηε σχαλ χονσολιδατιον
παχκαγε ισ, ασ περχενταγε οφ Γ∆Π (ΣιζεΧονσ), τηε λονγερ τηε χονσολιδατιον ωιλλ βε, βεχαυσε µορε
τιµε ισ νεεδεδ το ιµπλεµεντ τηατ παχκαγε.
Φιναλλψ, ωε διστινγυιση βετωεεν σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ τηατ ωερε ιµπλεµεντεδ ιν Ευρο−
πεαν χουντριεσ φροµ τηοσε υνδερτακεν βψ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, βψ χονσιδερινγ α δυµµψ ϖαριαβλε
τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 φορ Ευροπεαν χουντριεσ, ανδ 0 φορ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ.
Τηε δεσχριπτιϖε στατιστιχσ φορ αλλ ϖαριαβλεσ υσεδ ιν τηισ στυδψ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 2.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 2 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
4.2 Ωειβυλλ ανδ χλογλογ εστιµατιονσ
Ωε βεγιν τηε εµπιριχαλ αναλψσισ βψ πρεσεντινγ τηε ηαζαρδ ρατεσ ανδ τηε συρϖιϖαλ φυνχτιονσ φορ
τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ. Ωε προϖιδε ινφορµατιον φορ αλλ χονσολιδατιονσ ανδ αλσο βψ τηε
τψπε οφ χονσολιδατιον, ι.ε. σπενδινγ−δριϖεν ϖερσυσ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιον προγραµσ.
Φιγυρε 1 πλοτσ τηε ηαζαρδ ρατεσ ανδ τηε συρϖιϖαλ φυνχτιονσ. Τηε ηαζαρδ ρατεσ φορ τηε φυλλ σαµπλε
σηοω τηατ τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ α χονσολιδατιον σπελλ ενδινγ ατ τερµ τ, γιϖεν τηατ ιτ ηασ
νοτ ενδεδ ψετ, τενδσ το ινχρεασε οϖερ τιµε υντιλ τηε σιξτη ψεαρ. Ηοωεϖερ, τηεψ σλιγητλψ δεχρεασε
αφτερωαρδσ. Ασ α ρεσυλτ, τηερε ισ σοµε ινδιχατιον τηατ τηε δυρατιον δεπενδενχε µαψ βε νονλινεαρ
ορ νοτ µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ. Ιν τηε χασε οφ σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ, ιτ
σεεµσ τηατ τηε ηαζαρδ ρατεσ δο νοτ χηανγε µυχη οϖερ τιµε, ωηιχη µιγητ ινδιχατε τηατ τηεψ αρε νοτ
δυρατιον δεπενδεντ. Ασ φορ τηε συρϖιϖαλ φυνχτιονσ, τηεψ στεαδιλψ φαλλ οϖερ τιµε νοτ ονλψ ιν τηε φυλλ
σαµπλε, βυτ αλσο φορ σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ.
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[ΙΝΣΕΡΤ ΦΙΓΥΡΕ 1 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Α δεεπερ στατιστιχαλ εξαµινατιον ισ προϖιδεδ ιν Ταβλε 3 (ανδ ιν τηε φολλοωινγ ταβλεσ) ωιτη α
παραµετριχ χοντινυουσ−τιµε ανδ α δισχρετε−τιµε δυρατιον αναλψσισ. Φορ εαχη εστιµατιον − απαρτ φροµ
τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ ανδ τηε χορρεσπονδινγ ροβυστ στανδαρδ ερρορσ , ωε πρεσεντ τηε ϖαλυε οφ
τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον (ΛογΛ), τηε Ακαικε Ινφορµατιον Χριτεριον (ΑΙΧ), τηε Σχηωαρζ Βαψεσιαν
Ινφορµατιον Χριτεριον (ΣΒΙΧ), τηε Λικελιηοοδ Ρατιο Ινδεξ (ΛΡΙ), τηε νυµβερ οφ οβσερϖατιονσ ανδ
τηε νυµβερ οφ ενδεδ χονσολιδατιον σπελλσ (ιν τηε Χλογλογ σπεχιχατιονσ).9
Ωε σταρτ βψ χονσιδερινγ α βασιχ χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ (Χολυµνσ 1 ανδ 2). Ασ τηε ρελ−
εϖαντ σχαλ ανδ εχονοµιχ ρεγρεσσορσ αρε τιµε−ϖαρψινγ, ονλψ τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ (π)
ισ εστιµατεδ. Τηε ρεσυλτσ συγγεστ τηε εξιστενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε, ασ π ισ στατιστιχαλλψ
γρεατερ τηαν 1. Μορεοϖερ, τηε σεχονδ δεριϖατιϖε οφ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον (η0(τ) = πτ
π 1)
ινδιχατεσ τηε πρεσενχε οφ δεχρεασινγ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε (π ισ στατιστιχαλλψ λοωερ τηαν 2),
ωηιχη µεανσ τηατ τηε προβαβιλιτψ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ατ τιµε τ, γιϖεν τηατ ιτ λαστεδ υντιλ
τηατ περιοδ, ινχρεασεσ οϖερ τιµε βυτ ατ α δεχρεασινγ ρατε (Χαστρο, 2010). Τηισ δεχρεασινγ ρατε
ηιγηλιγητσ τηατ τηερε ισ α ρεασοναβλε γρουπ οφ χονσολιδατιονσ τηατ τενδ το περσιστ οϖερ τιµε. Τηε
ονλψ ρεγρεσσορ ιν ουρ λιστ τηατ δοεσ νοτ ϖαρψ οϖερ τιµε ισ τηε δυµµψ ϖαριαβλε Ευροπεαν. Ηενχε, ωε
ινχλυδε τηισ ϖαριαβλε ιν τηε µοδελ το χηεχκ ωηετηερ τηερε αρε σιγνιχαντ δι⁄ερενχεσ ιν τηε δυρατιον
οφ σχαλ χονσολιδατιονσ βετωεεν Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Τηε ρεσυλτσ ρεπορτεδ ιν
Χολυµν 2 σηοω τηατ τηε σιγν οφ τηε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ το τηε δυµµψ ϖαριαβλε ισ ποσιτιϖε, τηερεβψ,
ινδιχατινγ τηατ σχαλ χονσολιδατιονσ τενδ το λαστ λονγερ ιν Νον−Ευροπεαν χουντριεσ.
Γιϖεν τηε αβοϖεµεντιονεδ δραωβαχκσ λινκεδ το τηε χοντινυουσ−τιµε δυρατιον µοδελ, ωε αλσο
πρεσεντ τηε ρεσυλτσ φροµ τηε εστιµατιον οφ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ. Ωε σταρτ βψ ασσυµινγ τηε
φολλοωινγ σπεχιχατιον φορ τηε λογαριτηµ οφ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον ιν τηε δισχρετε−τιµε χλογλογ
µοδελ: τ = +(π 1) λν τ, ωηερε τµεασυρεσ τηε δυρατιον οφ α χονσολιδατιον, ι.ε. τ = ∆υρΧονσ. Τηε
ρεσυλτσ φροµ τηε εστιµατιον οφ τηισ µοδελ, ωιτηουτ ανψ αδδιτιοναλ ρεγρεσσορ, χονρµ τηε νδινγσ οφ
τηε χοντινυουσ−τιµε µοδελ (σεε Χολυµν 3): τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ
οϖερ τιµε, βυτ ατ α δεχρεασινγ ρατε. Ωε αλσο νδ σοµε ωεακ εϖιδενχε φορ λονγερ χονσολιδατιονσ ιν
Νον−Ευροπεαν χουντριεσ.
Ιν Χολυµνσ 5−7, ωε αδδ σχαλ ανδ εχονοµιχ ϖαριαβλεσ τηατ αρε εξπεχτεδ το α⁄εχτ τηε δυρατιον οφ
α χονσολιδατιον. Τηε εϖιδενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ισ στιλλ νοτ α⁄εχτεδ ωιτη τηε ινχλυσιον
οφ τηεσε τιµε−ϖαρψινγ ρεγρεσσορσ. Ιν φαχτ, ιτ ισ ρεινφορχεδ σινχε ωε νοω ηαϖε εϖιδενχε οφ χονσταντ
ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε. Τηυσ, δισρεγαρδινγ τηοσε δετερµιναντσ χαν λεαδ το βιασεδ εστιµατεσ
9Τηισ χορρεσπονδσ το ψιτ ιν εθυατιον (16). Νοτε αλσο τηατ ωε δο νοτ χενσορ σπελλσ, βεχαυσε αλλ σχαλ χονσολιδατιονσ
ενδεδ ιν τηε σαµπλε περιοδ.
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οφ τηε τρυε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ (ϑενκινσ, 1995).
Ρεγαρδινγ τηε σχαλ στανχε, ωε οβσερϖε τηατ τηε σιζε οφ τηε βυδγετ δεχιτ ανδ τηε λεϖελ οφ
τηε πυβλιχ δεβτ αρε ιµπορταντ δετερµιναντσ οφ τηε λενγτη οφ α σχαλ χονσολιδατιον. Ιν παρτιχυλαρ,
ηιγηερ βυδγετ δεχιτσ ρεθυιρε α λονγερ χονσολιδατιον προχεσσ. Ηοωεϖερ, ινχρεασινγ δεβτ λεϖελσ µαψ
υνδερµινε τηε χονσολιδατιον βψ ινχρεασινγ τηε λικελιηοοδ οφ ιτ ενδινγ.10 Τηισ µεανσ τηατ σχαλ
αυτηοριτιεσ µυστ γιϖε σπεχιαλ αττεντιον το τηε εϖολυτιον οφ τηε πυβλιχ δεβτ ωηεν τηεψ δεχιδε το
ιµπλεµεντ α σχαλ χονσολιδατιον.
Ιν ωηατ χονχερνσ τηε µαχροεχονοµιχ ϖαριαβλεσ, ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ βεττερ εχονοµιχ χονδι−
τιονσ, συχη ασ α ηιγηερ περ χαπιτα Γ∆Π ορ α λοωερ υνεµπλοψµεντ ρατε, χοντριβυτε το σηορτερ (ανδ
συχχεσσφυλ) χονσολιδατιονσ. Συχη χονδιτιονσ αρε εξπεχτεδ το χοντριβυτε το αν ινχρεασε ιν τηε σχαλ
ρεϖενυεσ ανδ α δεχρεασε ιν σοχιαλ εξπενδιτυρεσ, ωηιχη µιγητ, ιν τυρν, σπεεδ υπ τηε χονσολιδατιον
προχεσσ. Τηε λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον ενδινγ αλσο ινχρεασεσ ωηεν τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε φαλλσ ορ
ωηεν τηε ινατιον ρατε ρισεσ: ον τηε ονε ηανδ, λοωερ ιντερεστ ρατεσ ηελπ ρεδυχινγ ιντερεστ παψµεντσ
ον δεβτ; ον τηε οτηερ ηανδ, ηιγηερ ινατιον ρατεσ εροδε τηε ρεαλ ϖαλυε οφ τηε πυβλιχ δεχιτ ανδ δεβτ.
Τηερεφορε, υνδερ τηεσε χονδιτιονσ, τηε χονσολιδατιον προγραµ τενδσ το βε σηορτερ. Α σιµιλαρ ε⁄εχτ
ισ φουνδ φορ τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ: τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ισ ηιγηερ φορ µορε
οπεν εχονοµιεσ. Τηισ χαν βε εξπλαινεδ βψ τηε σχαλ ρεϖενυε φροµ ταξεσ ον εξτερναλ τρανσαχτιονσ
ανδ τηε ιµπροϖεµεντ ιν δοµεστιχ χονδιτιονσ δυε το τηε ινχρεασε ιν εξπορτσ.
Ιν Χολυµν 6, ωε αλσο αδδ τηε Χρισισ δυµµψ ϖαριαβλε το τηε µοδελ. Τηε εµπιριχαλ νδινγσ
σηοω τηατ ωηεν α βανκινγ χρισισ, α χυρρενχψ χρισισ, α δοµεστιχ ορ αν εξτερναλ δεβτ χρισισ, αν ινατιον
χρισισ ορ α στοχκ µαρκετ χραση οχχυρσ, τηε λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ. Ηενχε, α
χρισισ τενδσ το υνδερµινε τηε χονσολιδατιον επισοδε τηατ ισ τακινγ πλαχε.
Ιν Χολυµν 7, ωε χονσιδερ τωο αδδιτιοναλ ϖαριαβλεσ τηατ χοντρολ φορ τηε τψπολογψ ανδ τηε σιζε οφ
τηε σχαλ χονσολιδατιον προγραµ. Τηε ρεσυλτσ χονρµ ουρ χονϕεχτυρε τηατ σπενδινγ−δριϖεν χονσολ−
ιδατιονσ τενδ το βε σηορτερ τηαν ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ. Τηισ µιγητ βε τηε χασε, βεχαυσε χυτσ
ιν τηε εξπενδιτυρεσ αρε υσυαλλψ µορε ε⁄εχτιϖε τηαν ινχρεασεσ ιν ταξεσ. Νεϖερτηελεσσ, ουρ εϖιδενχε
ισ νοτ στατιστιχαλλψ συ′χιεντ το αργυε τηατ βιγγερ χονσολιδατιον παχκαγεσ αρε ασσοχιατεδ το λονγερ
χονσολιδατιον προχεσσεσ. Φιναλλψ, ασ ωιτη τηε ινχλυσιον οφ αλλ τηεσε αδδιτιοναλ ρεγρεσσορσ τηε δυµµψ
ϖαριαβλε Ευροπεαν ισ νο λονγερ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ, ωε δεχιδεδ το ρεµοϖε ιτ φροµ τηε µοδελ.
Τηυσ, αφτερ χοντρολλινγ φορ σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ χονδιτιονσ, νο δι⁄ερενχεσ αρε φουνδ ιν τηε
δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ βετωεεν Ευροπεαν ανδ νον−Ευροπεαν χουντριεσ.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 3 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
10Ωε υσε τηε ρστ λαγ οφ τηεσε ϖαριαβλεσ το αχχουντ φορ δελαψσ ιν τηε ρεπορτ οφ τηε σχαλ δατα ανδ το αϖοιδ σιµυλτανειτψ
προβλεµσ. Ρεσυλτσ αρε αλσο µορε ροβυστ ωηεν τηε λαγ οφ τηεσε ϖαριαβλεσ αρε χονσιδερεδ.
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4.3 Α µορε εξιβλε σπεχιχατιον φορ τηε ηαζαρδ φυνχτιον
Βεινγ α παραµετριχ φραµεωορκ, τηε Ωειβυλλ µοδελ ιµποσεσ α ρεστριχτιϖε χονστραιντ ον τηε σηαπε
οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον, σινχε ιτσ χοντινυουσ διστριβυτιον  ασ ωελλ ασ ιτσ δισχρετε εθυιϖαλεντ  χαν
ονλψ ρισε ορ δεχλινε ιν α µονοτονιχ ωαψ. Ηοωεϖερ, τηισ παττερν µαψ νοτ βε αδεθυατε, ασ Φιγυρε
1 συγγεστσ. Χονσεθυεντλψ, οτηερ µορε εξιβλε σπεχιχατιονσ σηουλδ βε χονσιδερεδ. Ασ α ρεσυλτ, ωε
τεστ σοµε πολψνοµιαλ−ιν−τιµε σπεχιχατιονσ (λινεαρ, θυαδρατιχ ανδ χυβιχ) φορ τηε ηαζαρδ φυνχτιον ιν
τηε χλογλογ φραµεωορκ.
Ταβλε 4 σηοωσ τηατ τηε θυαδρατιχ σπεχιχατιον ισ αµονγ τηε βεστ ττινγσ οφ τηε δατα. Τηισ ισ τηε
χασε, νοτ ονλψ βεχαυσε τηε τωο χοε′χιεντσ ιν τηε θυαδρατιχ πολψνοµιαλ σπεχιχατιον (Χολυµν 2)
αρε ηιγηλψ σιγνιχαντ, βυτ αλσο βεχαυσε τηε ΑΙΧ ανδ ΣΒΙΧ αρε λοωερ ανδ τηε ΛΡΙ ισ ηιγηερ τηαν
ιν τηε λινεαρ ανδ χυβιχ σπεχιχατιονσ (Χολυµνσ 1 ανδ 3, ρεσπεχτιϖελψ). Μορεοϖερ, τηε θυαδρατιχ
σπεχιχατιον οφ ∆υρΧονσ αλσο σεεµσ το βε α σλιγητλψ βεττερ αλτερνατιϖε τηαν τηε σελεχτεδ δισχρετε−
τιµε σπεχιχατιον ρεπορτεδ ιν Χολυµν 7 οφ Ταβλε 3. Φορ ινστανχε, τηε λογ−λικελιηοοδ ανδ τηε ΛΡΙ
αρε ηιγηερ ιν τηε φορµερ τηαν ιν τηε λατερ ανδ τηε ΑΙΧ αλσο φαϖουρσ τηε θυαδρατιχ σπεχιχατιον.
Ηενχε, ωε ρελψ ον τηε πολψνοµιαλ−ιν−τιµε θυαδρατιχ σπεχιχατιον το αναλψζε τηε δυρατιον οφ σχαλ
χονσολιδατιονσ.
Τηε ρεσυλτσ προϖιδεδ βψ τηισ εστιµατιον αρε θυιτε ιντερεστινγ ανδ ινδιχατε τηατ τηε λικελιηοοδ οφ
α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ οϖερ τιµε. Ινδεεδ, τηε χοε′χιεντ ον ∆υρΧονσ ισ ποσιτιϖε.
Ηοωεϖερ, τηισ παττερν ισ οβσερϖεδ ονλψ υντιλ α χερταιν δυρατιον. Ιν φαχτ, τηε χοε′χιεντ ον ∆υρΧονσ2
βεχοµεσ νεγατιϖε, σο τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ φαλλσ αφτερωαρδσ.
Τηισ πιεχε οφ εϖιδενχε ισ ιν λινε ωιτη τηε ηαζαρδ ρατεσ πρεσεντεδ ιν Φιγυρε 1, ιν παρτιχυλαρ,
ωιτη τηε πεακ αφτερ σιξ ψεαρσ οφ δυρατιον. Μορεοϖερ, τηε εστιµατεδ ηαζαρδ φυνχτιον πλοττεδ ιν
Φιγυρε 2 φορ τηε θυαδρατιχ Χλογλογ σπεχιχατιον − οβταινεδ φροµ Χολυµν 2 ιν Ταβλε 4 − χονρµσ τηισ
βεηαϖιουρ: αφτερ χοντρολλινγ φορ τηε σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ δετερµιναντσ, τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ
χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ οϖερ τιµε υντιλ ρεαχηινγ αβουτ νινε ψεαρσ οφ δυρατιον; τηεν, ιτ σταρτσ
φαλλινγ.11 Τηισ µεανσ τηατ ονλψ σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ λαστ λεσσ τηαν νινε ψεαρσ εξηιβιτ ποσιτιϖε
δυρατιον δεπενδενχε. Τηισ χαν βε τηε ρεσυλτ οφ α βυιλδ υπ ιν ρεπυτατιον ρεγαρδινγ σοµε παρτιχυλαρ
χονσολιδατιονσ ορ σιµπλψ δυε το τηε νεεδ οφ α στρονγ ανδ ρεασοναβλψ σηορτ σχαλ αδϕυστµεντ. Φορ
λονγερ χονσολιδατιονσ, τηε ε⁄εχτ ισ νεγατιϖε, τηερεβψ, ιµπλψινγ τηατ τηεψ τενδ το περσιστ ωηεν τηεψ
πασσ τηε νιντη ψεαρ τηρεσηολδ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ποτεντιαλ ∀αδϕυστµεντ φατιγυε∀, ωηιχη
χαν βε α τηρεατ το τηε συχχεσσφυλνεσσ οφ τηε προγραµ ιµπλεµεντατιον (ΙΜΦ, 2012). Αδδιτιοναλλψ,
τηε υσε οφ α θυαδρατιχ σπεχιχατιον δοεσ νοτ α⁄εχτ τηε ρελεϖανχε οφ τηε σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ
11Αλλ τηε εστιµατεδ ηαζαρδ φυνχτιονσ πλοττεδ ιν Φιγυρε 2 αρε οβταινεδ φροµ τηε ρεσπεχτιϖε ρεγρεσσιον φορ ωηιχη
χοϖαριατεσ αρε σετ ατ τηειρ σαµπλε µεανσ, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ, ωηιχη αρε εϖαλυατεδ ατ τηειρ
µοδε.
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ϖαριαβλεσ ιν εξπλαινινγ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ.
[ΙΝΣΕΡΤ ΦΙΓΥΡΕ 2 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Τηισ νεω πιεχε οφ εϖιδενχε χοντραστσ ωιτη τηε µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ εστιµατεσ φορ τηε ηαζαρδσ
ρατεσ οβταινεδ φροµ: (ι) τηε βασιχ Ωειβυλλ σπεχιχατιον ρεπορτεδ ιν Χολυµν 1 οφ Ταβλε 3; (ιι) τηε
βασιχ Χλογλογ (Χολυµν 3 οφ Ταβλε 4); ανδ (ιιι) τηε Χλογλογ ωιτη ρεγρεσσορσ (Χολυµν 7 οφ Ταβλε 4).
Τηε εστιµατιον οφ α µορε εξιβλε σπεχιχατιον τηατ ιµποσεσ νο χονστραιντσ ον τηε σηαπε οφ τηε
ηαζαρδ φυνχτιον ηελπσ χλαριφψινγ ποτεντιαλ δουβτσ αβουτ ιτσ χονγυρατιον. Τηερεφορε, ωε εστιµατε
α φυλλψ νον−παραµετριχ ορ τιµε−δυµµιεσ σπεχιχατιον ωιτη α δυµµψ ϖαριαβλε φορ εαχη τ φορ ωηιχη
αν εϖεντ ισ ρεπορτεδ. Ιν τηισ χοντεξτ, τηε χοε′χιεντσ ον τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ αλλοω φορ α φρεε
δετερµινατιον οφ τηε σηαπε οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον. Τηε ρεσυλτσ φροµ τηε εστιµατιον οφ α τιµε−
δυµµιεσ σπεχιχατιον (∆_∆υρΧονσ1 το ∆_∆υρΧονσ10) αρε πρεσεντεδ ιν Χολυµν 4 ανδ σηοω
τηατ τηε ινχρεασε ιν τηε λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον ενδινγ ισ νοτ µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ.12 Ασ
χαν βε σεεν, τηε χοε′χιεντσ δο νοτ ινχρεασε στεαδιλψ οϖερ τιµε. Ινστεαδ, τηεψ εϖολϖε ιρρεγυλαρλψ,
α φεατυρε τηατ ισ αλσο χλεαρ ιν Φιγυρε 2 (Χλογλογ ωιτη ψεαρ δυµµιεσ). Νεϖερτηελεσσ, τηε παττερνσ
ρεσεµβλε µορε τηε θυαδρατιχ Χλογλογ τηαν τηε οτηερ Χλογλογ ανδ Ωειβυλλ ηαζαρδ φυνχτιονσ: τηε
λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ οϖερ τιµε βυτ, αφτερ τηε ειγητη ψεαρ οφ δυρατιον, ιτ
σταρτσ το δεχρεασε. Τηε νδινγσ ασσοχιατεδ το τηε πιεχεωισε−δυµµιεσ φορ τωο ανδ ϖε ψεαρσ ρεπορτεδ
ιν Χολυµνσ 5 ανδ 6 αλσο χονρµ τηε ινιτιαλ ινχρεασε ανδ τηε λατερ δεχρεασε ιν τηε λικελιηοοδ.13 Ηενχε,
τηισ αδδιτιοναλ εϖιδενχε συππορτσ τηε θυαδρατιχ βεηαϖιουρ οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον.
Αχχορδινγ το Βεχκ ετ αλ. (1998) ανδ Φινοχχηιαρο ανδ Λιν (2000), ονε ποσσιβλε δραωβαχκ οφ
υσινγ δυµµψ ϖαριαβλεσ ιν τηεσε µοδελσ ισ τηε φαχτ τηατ τηε ρεσπεχτιϖε εστιµατεδ ηαζαρδ φυνχτιον ισ
λικελψ το ζιγ−ζαγ ιν τιµε.14 Ηενχε, τηε ρεσυλτσ µαψ νοτ βε εασιλψ ιντερπρεταβλε. Βεχκ ατ αλ. (1998)
συγγεστ υσινγ νατυραλ χυβιχ σπλινεσ το σµοοτη ουτ τηε χοε′χιεντσ ανδ τηε ηαζαρδ φυνχτιον βασεδ
ον τηεµ. Ασ α ρεσυλτ, ωε ρεπλαχε τηε ϖεχτορ οφ δυµµψ ϖαριαβλεσ βψ α ϖεχτορ οφ σπλινε βασισ ϖαριαβλεσ
τηατ αρε χυβιχ πολψνοµιαλσ οφ τ (ορ ∆υρΧονσ). Σινχε τηε νυµβερ οφ σπλινε ϖαριαβλεσ τηατ ισ νεεδεδ
ισ λοωερ τηαν τηε νυµβερ οφ τιµε−δυµµιεσ, στατιστιχαλ σιγνιχανχε ισ εασιερ το αχηιεϖε ανδ τηε τιµε−
δεπενδενχε οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον ισ στραιγητφορωαρδ το τεστ. Τηε ρεσυλτσ ωιτη τωο ανδ τηρεε χυβιχ
σπλινεσ αρε πρεσεντεδ ιν Χολυµνσ 7 ανδ 8. Ιτ χαν βε σεεν τηατ τηε χοε′χιεντσ οφ τηε χοϖαριατεσ ρεµαιν
στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ανδ ηαϖε τηε εξπεχτεδ σιγνσ. Μορεοϖερ, τηε χοε′χιεντσ φορ τηε σπλινεσ ιν τηε
12Ασ τηερε αρε νο χονσολιδατιονσ ιν τηε σαµπλε τηατ λαστ 11, 12 ορ 13 ψεαρσ, τηοσε δυµµψ ϖαριαβλεσ χαννοτ βε
ινχλυδεδ ιν τηε µοδελ. Τηυσ, ωε ασσυµε τηατ τηε ηαζαρδ ρατε ισ τηε σαµε οϖερ τηε λαστ φουρ ψεαρσ.
13Νοτιχε τηατ τηε ηαζαρδσ αρε µαξιµιζεδ φορ τηε νιντη−τεντη ψεαρσ οφ δυρατιον (∆_∆υρ2ψρ9_10) ιν τηε ρστ χασε,
ανδ φορ τηε σιξτη−τεντη ιντερϖαλ (∆_∆υρ5ψρ6_10), ιν τηε σεχονδ χασε.
14Αδδιτιοναλλψ, σινχε τηερε ισ υσυαλλψ ηιγη µυλτιχολλινεαριτψ αµονγ τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ, ινδιϖιδυαλ χοε′χιεντ
εστιµατεσ τενδ το ηαϖε λαργε στανδαρδ ερρορσ.
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σπεχιχατιον ωιτη τωο χυβιχ σπλινεσ αρε αλσο ηιγηλψ σιγνιχαντ.15 Τηε βεστ ωαψ οφ ιντερπρετινγ τηεµ
ισ το λοοκ ατ τηε ρεσπεχτιϖε εστιµατεδ ηαζαρδ φυνχτιον ιν Φιγυρε 2 (Χλογλογ ωιτη τωο χυβιχ σπλινεσ).
Τηισ ηαζαρδ φυνχτιον αδϕυστσ ρελατιϖελψ ωελλ το τηε Χλογλογ−δυµµψ ηαζαρδ φυνχτιον, βυτ τηε µοστ
ιντερεστινγ νδινγ ισ τηατ τηε Χλογλογ µοδελ ωιτη τωο χυβιχ σπλινεσ χορροβορατεσ τηε ρεσυλτσ οβταινεδ
ωιτη τηε παραµετριχ−ιν−τιµε θυαδρατιχ σπεχιχατιον οφ Χολυµν 2. Ιν παρτιχυλαρ, τηεψ χονρµ τηατ
τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ βεηαϖεσ ιν α νον−µονοτονιχ ωαψ, ινχρεασινγ υντιλ
αβουτ τηε ειγητ/νιντη ψεαρ οφ δυρατιον ανδ δεχρεασινγ αφτερωαρδσ. Ηενχε, τηισ Χλογλογ σπεχιχατιον
ρεπρεσεντσ τηε βεστ φραµεωορκ το στυδψ τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ ανδ τηε ονε τηατ
προϖιδεσ τηε µοστ αχχυρατε χηαραχτεριζατιον οφ τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ αφτερ
α χερταιν δυρατιον.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 4 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
4.4 Σπενδινγ−δριϖεν ϖερσυσ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ
Ιν τηε πρεϖιουσ Συβ−Σεχτιονσ, ωε αναλψζεδ ιφ σχαλ χονσολιδατιονσ αρε δυρατιον δεπενδεντ, ωε
λοοκεδ ατ τηειρ σπεχιχ βεηαϖιουρ οϖερ τιµε ανδ ωε ασσεσσεδ τηε µαχροεχονοµιχ ανδ σχαλ δριϖερσ
οφ τηειρ δυρατιον. Ιν αδδιτιον, τηε ρεσυλτσ ινδιχατεδ τηατ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ τενδ το βε
σηορτερ τηαν ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ.
Ιν ορδερ το ινϖεστιγατε µορε εξτενσιϖελψ τηε βεηαϖιουρ οφ εαχη τψπε οφ χονσολιδατιον, ωε νοω
χονσιδερ σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν προγραµσ ιν σεπαρατε εµπιριχαλ δυρατιον αναλψσεσ. Ιν
παρτιχυλαρ, ωε ασκ ωηετηερ δυρατιον δεπενδενχε ισ α χηαραχτεριστιχ οφ βοτη ορ νοτ ανδ ϖεριφψ ωηιχη
σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ φαχτορσ αρε µορε ρελεϖαντ ιν εαχη σιτυατιον.
Ταβλε 5 προϖιδεσ α συµµαρψ οφ τηε εστιµατιον οφ α παραµετριχ χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ
(Χολυµν 1) ανδ σεϖεραλ δισχρετε−τιµε Χλογλογ σπεχιχατιονσ (Χολυµνσ 2, 3 ανδ 4) φορ σπενδινγ−
δριϖεν προγραµσ. Ιν τηε χασε οφ τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ σπεχιχατιον, ωε νδ σοµε εϖιδενχε
οφ ποσιτιϖε (αλτηουγη δεχρεασινγ) δυρατιον δεπενδενχε (Χολυµν 1). Ηοωεϖερ, ωηεν α δισχρετε−
τιµε Χλογλογ µοδελ ισ υσεδ (Χολυµνσ 2−4), δυρατιον δεπενδενχε νο λονγερ σεεµσ το βε πρεσεντ:
τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ (π) ισ νοτ στατιστιχαλλψ δι⁄ερεντ φροµ 1, ωηιχη µεανσ τηατ τηε
λικελιηοοδ οφ α σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιον ενδινγ ισ λικελψ το βε χονσταντ οϖερ τιµε ανδ νοτ
ινχρεασινγ ασ συγγεστεδ βψ τηε χοντινυουσ−τιµε µοδελ.
15Τηε τωο σπλινε−βασισ ϖαριαβλεσ χορρεσπονδ το κνοτσ ατ τερµσ 1, 7, ανδ 14, ρεσπεχτιϖελψ. Τηισ σετ οφ κνοτσ ωασ
χηοσεν βεχαυσε ιτ προδυχεσ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ϖαριαβλεσ ανδ τηε λοωεστ π−ϖαλυε ιν ρεϕεχτινγ τηε νυλλ µοδελ ιν
λικελιηοοδ ρατιο τεστσ. Α 4−κνοτ σολυτιον ωασ αλσο τριεδ ιν Χολυµν 8, βυτ νονε οφ τηε τηρεε χυβιχ σπλινεσ ηασ προϖεδ
το βε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ατ α 5% λεϖελ. Μορεοϖερ, τηε ΑΙΧ ανδ τηε ΣΒΙΧ αρε ηιγηερ ιν τηισ ρεγρεσσιον τηαν ιν
Χολυµν 7. Ηενχε, τηε µοδελ ωιτη τωο χυβιχ σπλινεσ ισ τηε πρεφερρεδ ονε.
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Τηε δυρατιον οφ τηισ τψπε οφ χονσολιδατιον προγραµ ισ σιγνιχαντλψ α⁄εχτεδ βψ τηε γοϖερνµεντ
δεχιτ ανδ τηε πυβλιχ δεβτ λεϖελσ ανδ ιν τηε σαµε ωαψ ασ φορ αλλ χονσολιδατιονσ. Τηε στατε οφ τηε
εχονοµψ ισ αλσο ιµπορταντ το εξπλαιν δυρατιον: α βεττερ εχονοµιχ ενϖιρονµεντ (ι.ε. α ηιγηερ περ
χαπιτα Γ∆Π ανδ α λοωερ υνεµπλοψµεντ ρατε) σηορτενσ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιον επισοδεσ. Τηε
λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον προχεσσ ενδινγ αλσο ινχρεασεσ ωηεν τηε ινατιον ρατε ρισεσ, ωηιχη χαν βε
δυε το εροσιον οφ τηε ρεαλ ϖαλυε οφ πυβλιχ δεβτ. Μορεοϖερ, ουρ ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ τηε οχχυρρενχε
οφ α χρισεσ χαν υνδερµινε τηισ παρτιχυλαρ τψπε οφ χονσολιδατιον προχεσσ. Ιν χοντραστ, χηανγεσ ιν
τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, ιν τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ ορ ιν τηε σιζε οφ τηε χονσολιδατιον παχκαγε δο νοτ
σεεµ το σιγνιχαντλψ α⁄εχτ τηε δυρατιον οφ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ. Αδδιτιοναλλψ, ωηιλε τηε
πρεϖιουσ αναλψσισ διδ νοτ δετεχτ σιγνιχαντ δι⁄ερενχεσ ιν σχαλ χονσολιδατιον βετωεεν Ευροπεαν ανδ
Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ τενδ το βε σηορτερ
φορ Ευροπεαν χουντριεσ.16
Τηεσε νδινγσ αρε χορροβορατεδ βψ τηε µορε εξιβλε σπεχιχατιονσ ρεπορτεδ ιν Χολυµνσ 5−7.
Εϖεν τηουγη νο εϖιδενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ισ φουνδ ιν τηε δισχρετε−τιµε Χλογλογ σπεχιχατιονσ,
τηεσε αδδιτιοναλ ρεγρεσσιονσ σηοω τηατ τηε βεηαϖιουρ οφ τηε ηαζαρδ ρατε ισ νειτηερ χονσταντ οϖερ
τιµε, νορ µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ. Ινδεεδ, ιτ σεεµσ το εϖολϖε ιν α νονλινεαρ ωαψ: τηε εστιµατιον
οφ πολψνοµιαλ−ιν−τιµε σπεχιχατιονσ (λινεαρ, θυαδρατιχ ανδ χυβιχ) σηοωσ τηατ τηε χυβιχ φραµεωορκ
ισ τηε ονε τηατ βεστ τσ το τηε δατα. Τηε χοε′χιεντσ ον τηε ∀δυρατιον∀ ϖαριαβλε ∆υρΧονσ ανδ τηειρ
χορρεσπονδινγ ποωερσ αρε ονλψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ιν τηισ χασε.17 Γιϖεν τηισ, τηε λικελιηοοδ οφ
σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ ενδινγ ινιτιαλλψ ινχρεασεσ (τηε χοε′χιεντ ον ∆υρΧονσ ισ ποσιτιϖε);
τηεν, ιτ φαλλσ (τηε χοε′χιεντ ον ∆υρΧονσ2 ισ νεγατιϖε); ναλλψ, ιτ σταρτσ ινχρεασινγ αγαιν (τηε
χοε′χιεντ ον ∆υρΧονσ3 ισ ποσιτιϖε).
Ωε αλσο εστιµατε αν (αλµοστ) φυλλψ νον−παραµετριχ ορ τιµε−δυµµιεσ σπεχιχατιον ωιτη ονε
δυµµψ φορ εαχη ρελεϖαντ δυρατιον ιν ορδερ το αλλοω φορ α φρεε δετερµινατιον οφ τηε σηαπε οφ τηε
ηαζαρδ φυνχτιον.18 Τηε ρεσυλτσ αρε ρεπορτεδ ιν Χολυµν 6 ανδ τηε ρεσπεχτιϖε εστιµατεδ ηαζαρδ
φυνχτιον ισ σηοων ιν Φιγυρε 3. Τηεψ ινδιχατε αν ινχρεασε ιν τηε ηαζαρδσ ιν τηε ρστ ψεαρσ ανδ α φαλλ
ιν τηε λαστ ψεαρσ, ωηιχη ισ ιν λινε ωιτη τηε ρεσυλτσ φουνδ φορ τηε ωηολε σαµπλε οφ σχαλ χονσολιδατιον
επισοδεσ.19
[ΙΝΣΕΡΤ ΦΙΓΥΡΕ 3 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
16Νοτε τηατ τηε χοε′χιεντ οφ τηε δυµµψ ϖαριαβλε Ευροπεαν ισ σιγνιχαντλψ ποσιτιϖε φορ αλλ ρεγρεσσιονσ, ωηιχη µεανσ
τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιον ενδινγ ισ ηιγηερ ιν τηε γρουπ οφ Ευροπεαν χουντριεσ.
17 Ιν τηε οτηερ χασεσ, τηε ∀δυρατιον∀ παραµετερσ αρε νεϖερ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ, τηε λικελιηοοδ ανδ τηε ΛΡΙ αρε
λοωερ ανδ τηε ΑΙΧ ανδ ΣΒΙΧ ηιγηερ. Το σαϖε σπαχε, ωε ονλψ πρεσεντ τηε ρεσυλτσ φορ τηε (µοστ ρελεϖαντ) πολψνοµιαλ−
ιν−τιµε χυβιχ σπεχιχατιον, βυτ τηε οτηερ ρεσυλτσ (λινεαρ ανδ θυαδρατιχ) αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ.
18Τηερε αρε νο σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ ιν τηε σαµπλε τηατ λαστ φορ ϖε ψεαρσ ορ µορε.
19Τηε εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ φορ τηε βασιχ Ωειβυλλ αρε οβταινεδ φροµ τηε ρεσυλτσ οφ Χολυµν 1. Φορ τηε οτηερ
αναλογυε δισχρετε−τιµε Χλογλογ σπεχιχατιονσ (Χολυµνσ 2−5), τηε εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ αρε ατ (ι.ε. χονσταντ οϖερ
τιµε), ασ τηε δυρατιον παραµετερ ισ χλοσε το 1.
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∆υε το τηε προβλεµσ µεντιονεδ βεφορε φορ τηισ κινδ οφ σπεχιχατιον, ωε γενερατε σοµε νατυραλ
χυβιχ σπλινεσ. Τηε εµπιριχαλ νδινγσ αρε ρεπορτεδ ιν Χολυµν 7 ανδ τηε εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ αρε
δραων ιν τηε λαστ γραπη οφ Φιγυρε 3.20 Τηεψ χονρµ τηε ρεσυλτσ προϖιδεδ βψ τηε χυβιχ Χλογλογ µοδελ,
ασ τηεψ σηοω τηατ τηε λικελιηοοδ οφ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ βεηαϖεσ ιν α νον−µονοτονιχ ανδ
νονλινεαρ ωαψ, ινχρεασινγ υντιλ τηε τηιρδ ψεαρ, τηεν, φαλλινγ υντιλ τηε φτη ψεαρ ανδ, ναλλψ, σταρτινγ
το ινχρεασε αγαιν. Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ, τηε εϖιδενχε ποιντσ το α µορε χοµπλεξ εϖολυτιον οφ τηεσε
εϖεντσ οϖερ τιµε τηαν τηε τραδιτιοναλ µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ παττερν τηατ ισ υσυαλλψ οβσερϖεδ ιν
στυδιεσ αβουτ τηε βυσινεσσ χψχλε. Τηισ νδινγ ισ αλσο ιν χοντραστ ωιτη τηε θυαδρατιχ ανδ χονχαϖε
βεηαϖιουρ οφ τηε δυρατιον οφ αλλ σχαλ χονσολιδατιονσ οϖερ τιµε. Νεϖερτηελεσσ, τηερε ισ εϖιδενχε οφ
δυρατιον δεπενδενχε ιν βοτη χασεσ.
[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 5 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
Τηε ρεσυλτσ φορ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ, πρεσεντεδ ιν Ταβλε 6, αρε σλιγητλψ δι⁄ερεντ. Φιρστ, ωιτη
ρεγαρδ το τηε ε⁄εχτσ οφ σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ ρεγρεσσορσ, πυβλιχ δεβτ, ρεαλ Γ∆Π περ χαπιτα ανδ
ρεαλ ιντερεστ ρατε πλαψ α σιγνιχαντ ρολε ιν εξπλαινινγ δυρατιον: ηιγη δεβτ λεϖελσ, δετεριορατιον οφ
εχονοµιχ ενϖιρονµεντ ανδ ηιγηερ ιντερεστ ρατεσ µαψ υνδερµινε α ταξ−δριϖεν χονσολιδατιον προχεσσ.
Αδδιτιοναλλψ, τηισ τψπε οφ χονσολιδατιον προγραµ σεεµσ το λαστ λονγερ ιν Νον−Ευροπεαν χουντριεσ
τηαν ιν Ευροπεαν χουντριεσ. Σεχονδ, ονλψ τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ (Χολυµν 1) ισ αβλε το
προϖιδε χλεαρ εϖιδενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε. Ηοωεϖερ, τηε µορε εξιβλε πολψνοµιαλ−ιν−
τιµε σπεχιχατιονσ σηοω τηατ τηε δυρατιον οφ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ ηασ α σιµιλαρ βεηαϖιουρ το
τηε σπενδινγ−δριϖεν ονεσ. Τηε χυβιχ σπεχιχατιον ισ, ονχε αγαιν, τηε ονε τηατ βεστ τσ τηε δατα: τηε
λικελιηοοδ οφ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ ενδινγ σταρτσ βψ ινχρεασινγ, τηεν, ιτ δεχρεασεσ ανδ, ναλλψ,
ιτ ινχρεασεσ αγαιν.21 Τηισ παττερν ισ χονρµεδ ιν Φιγυρε 4, ωηερε τηε εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ αρε
πλοττεδ (σεε χυβιχ Χλογλογ). Τηε τιµε−δυµµιεσ εστιµατεσ (Χολυµν 6) αλσο συγγεστ α νον−µονοτονιχ
βεηαϖιουρ οφ τηε ηαζαρδσ, α φεατυρε τηατ ισ χονρµεδ βψ τηε µορε αδεθυατε σπεχιχατιον ωιτη νατυραλ
χυβιχ σπλινεσ (Χολυµν 7). Ιν αδδιτιον, τηε χυβιχ Χλογλογ µοδελ σηοωσ τηατ τηε ρεσυλτσ αρε θυιτε
σιµιλαρ το τηε ονεσ οβταινεδ φορ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ, αλτηουγη τηε στατιστιχαλ σιγνιχανχε
ισ σοµεωηατ ωεακερ. Τηισ, ιν τυρν, ισ χονσιστεντ ωιτη ουρ χονϕεχτυρε τηατ δυρατιον δεπενδενχε
ισ στρονγερ ιν σπενδινγ−δριϖεν τηαν ιν ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ. Ιτ αλσο ηελπσ εξπλαινινγ ωηψ τηε
φορµερ τενδ το βε σηορτερ (ανδ, περηαπσ, µορε ε⁄εχτιϖε) τηαν τηε λαττερ.
20Ωε αλσο εστιµατε ρεγρεσσιονσ ωιτη θυαδρατιχ χυβιχ σπλινεσ, βυτ τηε ρεσπεχτιϖε χοε′χιεντσ αρε νοτ στατιστιχαλλψ
σιγνιχαντ ανδ τηε χορρεσπονδινγ ηαζαρδσ αρε νοτ ωελλ δενεδ. Τηοσε ρεσυλτσ αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ.
21Τηε ∀δυρατιον∀ παραµετερσ ασσοχιατεδ το τηε λινεαρ ανδ θυαδρατιχ σπεχιχατιονσ αρε νεϖερ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ,
τηε λικελιηοοδ ανδ τηε ΛΡΙ αρε λοωερ ανδ τηε ΑΙΧ ανδ τηε ΣΒΙΧ αρε ηιγηερ. Τηεσε ρεσυλτσ αρε αϖαιλαβλε υπον
ρεθυεστ.
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[ΙΝΣΕΡΤ ΤΑΒΛΕ 6 ΑΡΟΥΝ∆ ΗΕΡΕ]
5 Χονχλυσιονσ
Τηισ στυδψ αναλψσεσ τηε σχαλ ανδ µαχροεχονοµιχ δετερµιναντσ οφ τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ
χονσολιδατιον ενδινγ ανδ τηε πρεσενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ιν σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ.
Ωε χονσιδερ αννυαλ δατα φορ 17 ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009 ανδ ρελψ ον
α ναρρατιϖε αππροαχη αδοπτεδ βψ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011) φορ ιδεντιφψινγ σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ.
Εστιµατινγ χοντινυουσ ανδ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ, ωε νδ τηατ: (ι) ηιγηερ βυδγετ
δεχιτσ ρεθυιρε α λονγερ χονσολιδατιον προχεσσ; (ιι) ινχρεασινγ πυβλιχ δεβτ λεϖελσ υνδερµινε χον−
σολιδατιον βψ βοοστινγ τηε λικελιηοοδ οφ ιτ ενδινγ; (ιιι) γοοδ εχονοµιχ χονδιτιονσ χοντριβυτε το
σηορτερ (ανδ συχχεσσφυλ) χονσολιδατιονσ; (ιϖ) λοωερ ρεαλ ιντερεστ ρατεσ, ηιγηερ ινατιον ρατεσ ανδ
µορε τραδε οπεννεσσ βρινγ α φαστερ χονσολιδατιον προχεσσ; ανδ (ϖ) εχονοµιχ, σχαλ ορ νανχιαλ χρισεσ
µαψ ενδ τηε αδϕυστµεντ προχεσσ σοονερ τηαν εξπεχτεδ.
Ωε αλσο σηοω τηατ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιονσ αρε σηορτερ τηαν ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ.
Ηοωεϖερ, τηε σιζε οφ τηε χονσολιδατιον προγραµ (ιν περχενταγε οφ Γ∆Π) δοεσ νοτ σεεµ το εξπλαιν
δυρατιον. Σιµιλαρλψ, νο σιγνιχαντ δι⁄ερενχεσ αρε φουνδ ιν τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ φορ
Ευροπεαν ανδ νον−Ευροπεαν χουντριεσ.
Αδδιτιοναλλψ, τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε συππορτσ τηε εξιστενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν
σχαλ χονσολιδατιον, τηατ ισ, τηε λικελιηοοδ οφ σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ ενδινγ τενδσ το ινχρεασε
οϖερ τιµε. Ηοωεϖερ, τηε βεηαϖιουρ οφ τηε ηαζαρδ ρατεσ ισ νοτ µονοτονιχαλλψ ινχρεασινγ. Ινδεεδ, τηεψ
τενδ το δισπλαψ α νονλινεαρ παττερν ιν τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ
υντιλ αβουτ τηε ειγητ/νιντη ψεαρ οφ δυρατιον ανδ δεχρεασεσ αφτερωαρδσ. Τηισ φεατυρε σεεµσ το βε ιν
αχχορδανχε ωιτη τηε ιδεα οφ σοµε ∀αδϕυστµεντ φατιγυε∀ τηατ χαν χοµπροµισε τηε συχχεσσφυλνεσσ οφ
τηε χονσολιδατιον προγραµ.
Ωηεν ωε σπλιτ τηε σαµπλε ιντο σπενδινγ−δριϖεν ανδ ταξ−δριϖεν χονσολιδατιονσ, ουρ ρεσυλτσ σηοω
τηατ βοτη τψπεσ οφ αδϕυστµεντ προγραµσ αρε µοστλψ α⁄εχτεδ βψ τηε σχαλ στανχε ανδ τηε εχονοµιχ
ενϖιρονµεντ. Μορεοϖερ, τηεψ συγγεστ τηατ βοτη τψπεσ οφ χονσολιδατιον αρε οφ σηορτερ δυρατιον ιν
Ευροπεαν χουντριεσ τηαν φορ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Ιν ωηατ χονχερνσ τηε δυρατιον δεπενδενχε,
τηε εϖιδενχε ισ σοµεωηατ ωεακερ. Ηοωεϖερ, ωε χονρµ τηατ τηε λικελιηοοδ οφ σπενδινγ ανδ ταξ−
δριϖεν χονσολιδατιονσ αλσο βεηαϖε ιν α νον−µονοτονιχ φασηιον, σταρτινγ βψ ινχρεασινγ υντιλ τηε σεχονδ
ορ τηιρδ ψεαρ, τηεν, δεχρεασινγ υντιλ τηε φτη ψεαρ ανδ, ναλλψ, ινχρεασινγ αγαιν. Τηισ ρεσυλτ ισ µορε
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ρελεϖαντ φορ σπενδινγ−δριϖεν χονσολιδατιον προγραµσ, βυτ χοντραστσ ωιτη τηε θυαδρατιχ βεηαϖιουρ οφ
τηε δυρατιον οφ σχαλ χονσολιδατιονσ ιν γενεραλ.
Φροµ α πολιχψ περσπεχτιϖε, τηε νδινγσ οφ τηε χυρρεντ ωορκ χορροβορατε τηε ιδεα τηατ χυτσ
ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ αρε µορε ε⁄εχτιϖε τηαν ταξ ηικεσ ατ δελιϖερινγ σχαλ χονσολιδατιον. Ιν
αδδιτιον, τηεψ ηιγηλιγητ τηατ σχαλ αυτηοριτιεσ νεεδ το παψ α σπεχιαλ αττεντιον το τηε εϖολυτιον οφ
πυβλιχ δεβτ ωηεν ιµπλεµεντινγ αυστεριτψ µεασυρεσ. Σιµιλαρλψ, τηε παττερνσ οφ τηε ιντερεστ ρατε ανδ
τηε ινατιον ρατε νεεδ το βε χαρεφυλλψ αδδρεσσεδ ασ α µεαν οφ οβταινινγ α σιγναλ οφ τηε συχχεσσφυλνεσσ
οφ τηε χονσολιδατιον προγραµ. Φιναλλψ, χουντριεσ ωηοσε εχονοµιεσ αρε µορε οπεν το τραδε µαψ βε
µορε προνε το αχηιεϖε α σταβιλιζατιον οφ τηε πυβλιχ νανχεσ.
Ρεφερενχεσ
[1] Αββασ, Σ. Α., Βεληοχινε, Ν, ΕλΓαναινψ, Α., ανδ Μ. Ηορτον, 2010. Α ηιστοριχ πυβλιχ δεβτ
δαταβασε. Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ, ΙΜΦ Ωορκινγ Παπερ Νο. 245.
[2] Αφονσο, Α., Αγνελλο, Λ., ανδ ∆. Φυρχερι, 2010. Φισχαλ πολιχψ ρεσπονσιϖενεσσ, περσιστενχε, ανδ
δισχρετιον. Πυβλιχ Χηοιχε, 145(3), 503−530.
[3] Αφονσο, Α., Αγνελλο, Λ., Φυρχερι, ∆., ανδ Ρ. Μ. Σουσα, 2011. Ασσεσσινγ λονγ−τερµ σχαλ δεϖελ−
οπµεντσ: Α νεω αππροαχη. ϑουρναλ οφ Ιντερνατιοναλ Μονεψ ανδ Φινανχε, 30(1), 130−146.
[4] Αφονσο, Α., Φυρχερι, ∆., ανδ Π. Γοµεσ, 2012. Σοϖερειγν χρεδιτ ρατινγσ ανδ νανχιαλ µαρκετσ
λινκαγεσ: Αππλιχατιον το Ευροπεαν δατα. ϑουρναλ οφ Ιντερνατιοναλ Μονεψ ανδ Φινανχε, 31(3),
606−638.
[5] Αφονσο, Α., ανδ ϑ. Τ. ϑαλλεσ, 2011. Εχονοµιχ περφορµανχε ανδ γοϖερνµεντ σιζε. Ευροπεαν
Χεντραλ Βανκ, ΕΧΒ Ωορκινγ Παπερ Νο. 1399.
[6] Αγνελλο, Α., ανδ Ρ. Μ. Σουσα, 2012. Ηοω δοεσ σχαλ χονσολιδατιον ιµπαχτ ον ινχοµε ινεθυαλιτψ?
Ρεϖιεω οφ Ινχοµε ανδ Ωεαλτη, φορτηχοµινγ.
[7] Αγνελλο, Λ., Χαστρο, ς., ανδ Ρ. Μ. Σουσα, 2012. Ηοω δοεσ σχαλ πολιχψ ρεαχτ το ωεαλτη χοµπο−
σιτιον ανδ ασσετ πριχεσ? ϑουρναλ οφ Μαχροεχονοµιχσ, φορτηχοµινγ.
[8] Αηρενδ, Ρ., Χαττε, Π., ανδ Ρ. Πριχε, 2006. Ιντεραχτιονσ βετωεεν µονεταρψ ανδ σχαλ πολιχψ:
Ηοω µονεταρψ χονδιτιονσ α⁄εχτ σχαλ χονσολιδατιον. Οργανισατιον φορ Εχονοµιχ Χο−Οπερατιον
ανδ ∆εϖελοπµεντ, ΟΕΧ∆ Εχονοµιχσ ∆επαρτµεντ Ωορκινγ Παπερ Νο. 521.
[9] Αλεσινα, Α., Χαµπαντε, Φ., ανδ Γ. Ταβελλινι, 2008. Ωηψ ισ σχαλ πολιχψ οφτεν προχψχλιχαλ?
ϑουρναλ οφ τηε Ευροπεαν Εχονοµιχ Ασσοχιατιον, 6, 1006−1036.
22
[10] Αλεσινα, Α., ανδ Σ. Αρδαγνα, 1998. Ταλεσ οφ σχαλ χοντραχτιονσ. Εχονοµιχ Πολιχψ, 27, 487−545.
[11] Αλεσινα, Α., ανδ Σ. Αρδαγνα, 2010. Λαργε χηανγεσ ιν σχαλ πολιχψ: Ταξεσ ϖερσυσ σπενδινγ. Ιν:
Βροων, ϑ. Ρ. (Εδ.). Ταξ Πολιχψ ανδ τηε Εχονοµψ, ςολ. 24, 35−68. Νατιοναλ Βυρεαυ οφ Εχονοµιχ
Ρεσεαρχη, ΝΒΕΡ, Τηε Υνιϖερσιτψ οφ Χηιχαγο Πρεσσ.
[12] Αλεσινα, Α., ανδ Ρ. Περοττι, 1995. Φισχαλ εξπανσιονσ ανδ αδϕυστµεντσ ιν ΟΕΧ∆ χουντριεσ.
Εχονοµιχ Πολιχψ, 21, 205−248.
[13] Αλεσινα, Α., ανδ Ρ. Περοττι, 1997. Φισχαλ αδϕυστµεντσ ιν ΟΕΧ∆ χουντριεσ: Χοµποσιτιον ανδ
µαχροεχονοµιχ ε⁄εχτσ. ΙΜΦ Στα⁄ Παπερσ, 44(2), 210−248.
[14] Αλεσινα, Α., ανδ Ρ. Περοττι, 1998. Εχονοµιχ ρισκ ανδ πολιτιχαλ ρισκ ιν σχαλ υνιονσ. Εχονοµιχ
ϑουρναλ, 108(449), 989−1008.
[15] Αλλισον, Π.,1982. ∆ισχρετε−τιµε µετηοδσ φορ τηε αναλψσισ οφ εϖεντ ηιστοριεσ. Σοχιολογιχαλ Μετηοδ−
ολογψ, 13, 61−98.
[16] Αρδαγνα, Σ., 2004. Φισχαλ σταβιλιζατιονσ: Ωηεν δο τηεψ ωορκ ανδ ωηψ. Ευροπεαν Εχονοµιχ
Ρεϖιεω, 48, 1047−1074.
[17] Αρδαγνα, Σ., 2009. Φινανχιαλ µαρκετσ βεηαϖιορ αρουνδ επισοδεσ οφ λαργε χηανγεσ ιν τηε σχαλ
στανχε. Ευροπεαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω, 53(1), 37−55.
[18] Βαρριοσ, Σ., Λανγεδιϕκ, Σ., ανδ Λ. Πενχη, 2010. ΕΥ σχαλ χονσολιδατιον αφτερ τηε νανχιαλ χρισισ
− Λεσσονσ φροµ παστ εξπεριενχεσ. Παπερ πρεσεντεδ ατ τηε 12τη Βανχα δΙταλια Πυβλιχ Φινανχε
Ωορκσηοπ ∀Φισχαλ πολιχψ: Λεσσονσ φροµ τηε χρισισ∀ ηελδ ιν Περυγια ον 25−27 Μαρχη.
[19] Βεχκ, Ν., Κατζ, ϑ., ανδ Ρ. Τυχκερ, 1998. Τακινγ τιµε σεριουσλψ: Τιµε−σεριεσ−χροσσ−σεχτιον
αναλψσισ ωιτη α βιναρψ δεπενδεντ ϖαριαβλε. Αµεριχαν ϑουρναλ οφ Πολιτιχαλ Σχιενχε, 42, 1260−
1288.
[20] Βλανχηαρδ, Ο., ανδ Ρ. Περοττι, 2002. Αν εµπιριχαλ χηαραχτεριζατιον οφ τηε δψναµιχ ε⁄εχτσ οφ
χηανγεσ ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ ανδ ταξεσ ον ουτπυτ. Τηε Θυαρτερλψ ϑουρναλ οφ Εχονοµιχσ,
117, 1329−1368.
[21] Βυτι, Μ., ανδ Α. Σαπιρ. 1998. Εχονοµιχ πολιχψ ιν ΕΜΥ. Οξφορδ: Οξφορδ Υνιϖερσιτψ Πρεσσ.
[22] Χαστρο, ς., 2010 Τηε δυρατιον οφ εχονοµιχ εξπανσιονσ ανδ ρεχεσσιονσ: Μορε τηαν δυρατιον
δεπενδενχε. ϑουρναλ οφ Μαχροεχονοµιχσ, 32, 347−365.
[23] Χαστρο, ς., 2011. Χαν χεντραλ βανκσ µονεταρψ πολιχψ βε δεσχριβεδ βψ α λινεαρ (αυγµεντεδ)
Ταψλορ ρυλε ορ βψ α νονλινεαρ ρυλε? ϑουρναλ οφ Φινανχιαλ Σταβιλιτψ, 27(4), 228−246.
23
[24] Χαστρο, ς., 2012 Τηε δυρατιον οφ βυσινεσσ χψχλε εξπανσιονσ ανδ χοντραχτιονσ: Αρε τηερε χηανγε−
ποιντσ ιν δυρατιον δεπενδενχε? Εµπιριχαλ Εχονοµιχσ, φορτηχοµινγ.
[25] Χαστρο, ς., ανδ Ρ. Μ. Σουσα, 2012. Ηοω δο χεντραλ βανκσ ρεαχτ το ωεαλτη χοµποσιτιον ανδ
ασσετ πριχεσ? Εχονοµιχ Μοδελλινγ, 29(3), 641−653.
[26] Χιµαδοµο, ϑ., 2012. Φισχαλ πολιχψ ιν ρεαλ τιµε. Σχανδιναϖιαν ϑουρναλ οφ Εχονοµιχσ, 114(2),
440−465.
[27] Χιµαδοµο, ϑ., Κιρχηνερ, Μ., ανδ Σ. Ηαυπτµειερ, 2010. Τρανσµισσιον οφ γοϖερνµεντ σπενδινγ
σηοχκσ ιν τηε ευρο αρεα: Τιµε ϖαριατιον ανδ δριϖινγ φορχεσ. Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ, ΕΧΒ
Ωορκινγ Παπερ Νο. 1219.
[28] ∆αϖιγ, Τ., 2007. Χηανγε−ποιντσ ιν ΥΣ βυσινεσσ χψχλε δυρατιονσ. Στυδιεσ ιν Νονλινεαρ ∆ψναµιχσ
ανδ Εχονοµετριχσ, 11 (2), Αρτιχλε 6.
[29] ∆εϖριεσ, Π., Γυαϕαρδο, ϑ., Λειγη, ∆., ανδ Α. Πεσχατορι, 2011. Α νεω αχτιον βασεδ δατασετ οφ
σχαλ χονσολιδατιον. Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ, ΙΜΦ Ωορκινγ Παπερ Νο. 128.
[30] Ευροπεαν Χοµµισσιον, 2007. Ευροπεαν Εχονοµψ  Πυβλιχ Φινανχεσ ιν ΕΜΥ. Ευροπεαν Χοµ−
µισσιον, Βρυσσελσ.
[31] Φινοχχηιαρο, Χ., ανδ Τ. Λιν, 2000. Τηε ηαζαρδσ οφ ινχυµβενχψ: Αν εϖεντ ηιστορψ αναλψσισ οφ
χονγρεσσιοναλ τενυρε. Μιµεο. Πρεσεντεδ ατ τηε 58τη Αννυαλ Μεετινγ οφ τηε Μιδωεστ Πολιτιχαλ
Σχιενχε Ασσοχιατιον, Παλµερ Ηουσε Ηιλτον, Χηιχαγο, Ιλλινοισ, Απριλ 27−30.
[32] Φυρχερι, ∆., ανδ Α. Ζδζιενιχκα, 2012. Ηοω χοστλψ αρε δεβτ χρισεσ? ϑουρναλ οφ Ιντερνατιοναλ
Μονεψ ανδ Φινανχε, 31(4), 726−742.
[33] Γιαϖαζζι, Φ., ϑαππελλι, Τ., ανδ Μ. Παγανο, 2000. Σεαρχηινγ φορ νον−λινεαρ ε⁄εχτσ οφ σχαλ πολιχψ:
Εϖιδενχε φορ ινδυστριαλ ανδ δεϖελοπινγ χουντριεσ. Ευροπεαν Εχονοµιχ Ρεϖιεω, 44, 1269−1289.
[34] Γιαϖαζζι, Φ., ανδ Μ. Παγανο. 1996. Νον−κεψνεσιαν ε⁄εχτσ οφ σχαλ πολιχψ χηανγεσ: Ιντερνατιοναλ
εϖιδενχε ανδ τηε Σωεδιση εξπεριενχε. Σωεδιση Εχονοµιχ Πολιχψ Ρεϖιεω, 3, 67−103.
[35] Γρανϖιλλε, Β., ανδ Σ. Κ. Μαλλιχκ, 2009. Μονεταρψ ανδ νανχιαλ σταβιλιτψ ιν τηε ευρο αρεα:
Προ−χψχλιχαλιτψ ϖερσυσ τραδε−ο⁄. ϑουρναλ οφ Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Μαρκετσ, Ινστιτυτιονσ ανδ
Μονεψ, 19, 662−674.
[36] Γυιχηαρδ, Σ., Κεννεδψ, Μ., Ωυρζελ, Ε., ανδ Χ. Ανδρ, 2007. Ωηατ προµοτεσ σχαλ χονσολιδα−
τιον: ΟΕΧ∆ χουντρψ εξπεριενχεσ. Οργανισατιον φορ Εχονοµιχ Χο−Οπερατιον ανδ ∆εϖελοπµεντ,
ΟΕΧ∆ Εχονοµιχσ ∆επαρτµεντ Ωορκινγ Παπερ Νο. 553.
24
[37] Ηεστον, Α., Συµµερσ, Ρ., ανδ Β. Ατεν, 2011. Πενν Ωορλδ Ταβλε ςερσιον 7.0. Χεντερ φορ
Ιντερνατιοναλ Χοµπαρισονσ οφ Προδυχτιον, Ινχοµε ανδ Πριχεσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Πεννσψλϖανια,
Μαψ.
[38] Ιλλερα, Ρ. Μ., ανδ Χ. Μυλασ−Γραναδοσ, 2002. ∆υρατιον οφ σχαλ βυδγεταρψ χονσολιδατιονσ ιν τηε
Ευροπεαν Υνιον. Ευροπεαν Εχονοµψ Γρουπ, Ωορκινγ Παπερ Νο. 18.
[39] ΙΜΦ, 2012. Νυρτυρινγ χρεδιβιλιτψ ωηιλε µαναγινγ ρισκσ το γροωτη. Φισχαλ Μονιτορ Υπδατε, ϑυλψ.
Ιντερνατιοναλ Μονεταρψ Φυνδ, Ωασηινγτον, ∆Χ.
[40] ϑενκινσ, Σ., 1995. Εασψ εστιµατιον µετηοδσ φορ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ. Οξφορδ Βυλλετιν
οφ Εχονοµιχσ ανδ Στατιστιχσ, 57, 129−138.
[41] Κιεφερ, Ν., 1988. Εχονοµιχ δυρατιον δατα ανδ ηαζαρδ φυνχτιονσ. ϑουρναλ οφ Εχονοµιχ Λιτερα−
τυρε, 26, 646−679.
[42] Λινδβεχκ, Α. 1994. Οϖερσηοοτινγ, ρεφορµ ανδ ρετρεατ οφ τηε ωελφαρε στατε.∆ε Εχονοµιστ, 142(1),
1−19.
[43] Μαλλιχκ, Σ. Κ., ανδ Μ. Μοησιν, 2010. Ον τηε ρεαλ ε⁄εχτσ οφ ινατιον ιν οπεν εχονοµιεσ: τηεορψ
ανδ εµπιριχσ. Εµπιριχαλ Εχονοµιχσ, 39(3), 643−673.
[44] Μχ∆ερµοττ, Χ. ϑ., ανδ Ρ. Φ. Ωεσχοττ, 1996. Αν εµπιριχαλ αναλψσισ οφ σχαλ αδϕυστµεντσ. ΙΜΦ
Στα⁄ Παπερσ, 43(4), 725−753.
[45] Μολναρ, Μ., 2012. Φισχαλ χονσολιδατιον: Παρτ 5. Ωηατ φαχτορσ δετερµινε τηε συχχεσσ οφ χονσολι−
δατιον ε⁄ορτσ? Οργανισατιον φορ Εχονοµιχ Χο−Οπερατιον ανδ ∆εϖελοπµεντ, ΟΕΧ∆ Εχονοµιχσ
∆επαρτµεντ Ωορκινγ Παπερ Νο. 936.
[46] Μυλασ−Γραναδοσ, Χ., 2005. Φισχαλ αδϕυστµεντσ ανδ τηε σηορτ−τερµ τραδε−ο⁄ βετωεεν εχονοµιχ
γροωτη ανδ εθυαλιτψ. Ηαχιενδα Πβλιχα Εσπα〉ολα / Ρεϖιστα δε Εχονοµια Πβλιχα, 172(1), 61−92.
[47] Περοττι, Ρ., 1999. Φισχαλ πολιχψ ιν γοοδ τιµεσ ανδ βαδ. Τηε Θυαρτερλψ ϑουρναλ οφ Εχονοµιχσ,
114, 1399−1436.
[48] Πρεντιχε, Ρ., ανδ Λ. Γλοεχκλερ, 1978. Ρεγρεσσιον αναλψσισ οφ γρουπεδ συρϖιϖαλ δατα ωιτη αππλι−
χατιον το τηε βρεαστ χανχερ δατα. Βιοµετριχσ, 34, 57−67.
[49] Ραθ, Μ. Σ., Μαλλιχκ, Σ. Κ., 2008. Τηε ε⁄εχτ οφ µονεταρψ πολιχψ ον ουτπυτ ιν ΕΜΥ3: α σιγν
ρεστριχτιον αππροαχη. ϑουρναλ οφ Μαχροεχονοµιχσ, 30, 1756−1791.
[50] Ρεινηαρτ, Χ. Μ., ανδ Κ. Σ. Ρογο⁄, 2009. Τηισ τιµε ισ δι⁄ερεντ: Ειγητ χεντυριεσ οφ νανχιαλ
φολλψ. Πρινχετον Υνιϖερσιτψ Πρεσσ.
25
[51] Ρεινηαρτ, Χ. Μ., ανδ Κ. Σ. Ρογο⁄, 2011. Φροµ νανχιαλ χραση το δεβτ χρισισ. Αµεριχαν Εχο−
νοµιχ Ρεϖιεω, 101(5), 1676−1706.
[52] Σχηυκνεχητ, Λ., ϖον Ηαγεν, ϑ., ανδ Γ. Ωολσωιϕκ, 2009. Γοϖερνµεντ ρισκ πρεµιυµσ ιν τηε βονδ
µαρκετ: ΕΜΥ ανδ Χαναδα. Ευροπεαν ϑουρναλ οφ Πολιτιχαλ Εχονοµψ, 25(3), 371−384.
[53] Σιχηελ, ∆., 1991. Βυσινεσσ χψχλε δυρατιον δεπενδενχε: Α παραµετριχ αππροαχη. Ρεϖιεω οφ Εχο−
νοµιχσ ανδ Στατιστιχσ, 73, 254−260.
[54] Σουσα, Ρ. Μ., 2010. Ηουσινγ ωεαλτη, νανχιαλ ωεαλτη, µονεψ δεµανδ ανδ πολιχψ ρυλε: εϖιδενχε
φροµ τηε ευρο αρεα. Τηε Νορτη Αµεριχαν ϑουρναλ οφ Εχονοµιχσ ανδ Φινανχε, 21(1), 88−105.
[55] Σουσα, Ρ. Μ., 2012. Ωεαλτη, ασσετ πορτφολιο, µονεψ δεµανδ ανδ πολιχψ ρυλε. Βυλλετιν οφ Εχο−
νοµιχ Ρεσεαρχη, φορτηχοµινγ.
[56] ϖον Ηαγεν, ϑ., Ηαλλεττ, Α. Η., ανδ Ρ. Στραυχη, 2002. Βυδγεταρψ χονσολιδατιον ιν Ευροπε: Θυαλ−
ιτψ, εχονοµιχ χονδιτιονσ ανδ περσιστενχε. ϑουρναλ οφ τηε ϑαπανεσε ανδ Ιντερνατιοναλ Εχονοµιεσ,
16, 512−535.
[57] ϖον Ηαγεν, ϑ., ανδ Ρ. Στραυχη, 2001. Φισχαλ χονσολιδατιονσ: Θυαλιτψ, εχονοµιχ χονδιτιονσ ανδ
συχχεσσ. Πυβλιχ Χηοιχε, 109, 327−346
[58] Ζυεηλκε, Τ., 2003. Βυσινεσσ χψχλε δυρατιον δεπενδενχε ρεχονσιδερεδ. ϑουρναλ οφ Βυσινεσσ ανδ
Εχονοµιχ Στατιστιχσ, 21, 564−569.
26
Αππενδιξ
Α Λιστ οφ Ταβλεσ
Ταβλε 1: ∆εσχριπτιον οφ τηε ϖαριαβλεσ.
ςαριαβλε Σουρχε(σ) ∆εσχριπτιον
∆υρΧονσ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011) ∆υρατιον οφ τηε σχαλ χονσολιδατιον ιν ψεαρσ.
ΓΒΣ ΑΜΕΧΟ ανδ Νατιοναλ Στατιστιχσ Γενεραλ γοϖερνµεντ βυδγετ συρπλυσ (% Γ∆Π).
∆εβτ Αββασ ετ αλ. (2010) Γενεραλ γοϖερνµεντ δεβτ (% Γ∆Π).
Γ∆Ππχ Ω∆Ι (Ωορλδ Βανκ, 2011) Αννυαλ γροωτη ρατε οφ Γ∆Π περ χαπιτα.
Υνεµπ Ω∆Ι (Ωορλδ Βανκ, 2011) Υνεµπλοψµεντ ρατε.
ΡΙΡ Ω∆Ι (Ωορλδ Βανκ, 2011) Ρεαλ ιντερεστ ρατε.
Ινφλ Ω∆Ι (Ωορλδ Βανκ, 2011) Αννυαλ ινατιον ρατε (Γ∆Π δεατορ).
Οπεν ΠΩΤ 7.0 (Ηεστον ετ αλ., 2011) Τραδε οπεννεσσ, ι.ε. εξπορτσ πλυσ ιµπορτσ ιν περχενταγε οφ Γ∆Π.
Χρισισ Ρεινηαρτ ανδ Ρογο⁄ (2011) ∆υµµψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 ωηεν α χρισισ επισοδε
οχχυρσ; ανδ 0, οτηερωισε.
ΣπενδΧονσ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011) ∆υµµψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 φορ σπενδινγ−δριϖεν
χονσολιδατιονσ; ανδ 0, οτηερωισε.
ΣιζεΧονσ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011) Σιζε οφ τηε σχαλ χονσολιδατιον παχκαγε ιν περχενταγε οφ Γ∆Π.
Ευροπεαν Αυτηορσ χοµπυτατιον ∆υµµψ ϖαριαβλε τηατ τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 φορ Ευροπεαν
χουντριεσ; ανδ 0, οτηερωισε.
Νοτε: ΑΜΕΧΟ ισ τηε αννυαλ µαχρο−εχονοµιχ δαταβασε οφ τηε Ευροπεαν Χοµµισσιονσ ∆ιρεχτορατε Γενεραλ φορ Εχο−
νοµιχ ανδ Φινανχιαλ Α⁄αιρσ (∆Γ ΕΧΦΙΝ). Ιτ χονταινσ δατα φορ ΕΥ−27, τηε ευρο αρεα, ΕΥ Μεµβερ Στατεσ, χανδιδατε
χουντριεσ ανδ οτηερ ΟΕΧ∆ χουντριεσ (Αυστραλια, Χαναδα, Ιχελανδ, ϑαπαν, Κορεα, Μεξιχο, Νεω Ζεαλανδ, Νορωαψ,
Σωιτζερλανδ ανδ Υνιτεδ Στατεσ). Φισχαλ δατα φορ Αυστραλια ηαϖε βεεν ρετριεϖεδ φροµ τηε Αυστραλιαν Βυρεαυ οφ Στατισ−
τιχσ.
Ταβλε 2: ∆εσχριπτιϖε στατιστιχσ.
ςαριαβλε Οβσ. Μεαν Σ.∆. Μιν. Μαξ.
∆υρΧονσ 148 4:34 3:03 1 14
ΓΒΣ 148  4:60 3:21  14:52 3:23
∆εβτ 148 72:54 35:17 12:85 191:64
Γ∆Ππχ 148 1:98 1:72  4:02 5:90
Υνεµπ 148 9:61 4:29 2:02 23:88
Οπεν 148 50:24 28:57 12:40 143:52
ΡΙΡ 148 6:48 2:33 0:33 12:15
Ινφλ 148 3:16 3:01  1:60 24:61
Χρισισ 148 0:36 0:48 0 1
ΣπενδΧονσ 148 0:57 0:50 0 1
ΣιζεΧονσ 148 0:89 0:93 0 4:49
Ευροπεαν 148 0:66 0:48 0 1
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Ταβλε 3: Χοντινυουσ−τιµε (Ωειβυλλ) ανδ δισχρετε−τιµε (Χλογλογ) εστιµατιονσ − Φυλλ σαµπλε.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
π 1:504+;δ 1:603+;δ 1:346+;δ 1:455+;δ 2:262+;χ 2:301+;χ 2:095+;χ
(0:142) (0:118) (0:191) (0:168) (0:395) (0:464) (0:507)
ΓΒΣ 0:405 0:433 0:428
(0:110) (0:107) (0:118)
∆εβτ 0:017 0:015 0:018
(0:005) (0:006) (0:005)
Γ∆Ππχ 0:429 0:485 0:482
(0:199) (0:200) (0:203)
Υνεµπ  0:124  0:076  0:076
(0:040) (0:040) (0:033)
ΡΙΡ  0:162  0:215  0:209
(0:080) (0:103) (0:086)
Ινφλ 0:305 0:307 0:369
(0:089) (0:103) (0:118)








Ευροπεαν 0:742 0:693 0:769
(0:388) (0:361) (0:633)
Χονσταντ  2:500  3:234  1:854  2:503  4:420  4:859  5:555
(0:314) (0:459) (0:306) (0:441) (1:761) (1:967) (2:375)
ΛογΛ  45:1  43:2  94:0  92:4  48:1  46:3  43:3
ΑΙΧ 94:1 92:4 192:1 190:9 116:2 112:7 110:7
ΣΒΙΧ 97:5 97:4 198:5 200:5 146:2 142:6 146:6
ΛΡΙ     0:013 0:030 0:343 0:367 0:408
Οβσερϖ: 39 39 185 185 148 148 148
Ενδεδ     39 39 29 29 29
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ (χλυστερεδ βψ χουντρψ) φορ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ αρε ιν παρεντηεσεσ. Σιγνιχανχε
λεϖελ ατ ωηιχη τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ: , 1%; , 5%; ανδ , 10%. Τηε σιγν + ινδιχατεσ τηατ π ισ σιγνιχαντλψ
ηιγηερ τηαν 1 υσινγ α 5% ονε−σιδεδ τεστ ωιτη ροβυστ στανδαρδ ερρορσ; δ, χ ανδ ι, ινδιχατε τηε πρεσενχε οφ δεχρεασινγ,
χονσταντ ορ ινχρεασινγ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ατ α 5% λεϖελ, ρεσπεχτιϖελψ. ΑΙΧ = 2[ ΛογΛ+ κ] ανδ ΣΒΙΧ =
2[ ΛογΛ+ (κ=2)ΛογΝ ], ωηερε ΛογΛ ισ τηε λογ−λικελιηοοδ φορ τηε εστιµατεδ µοδελ, κ ισ τηε νυµβερ οφ ρεγρεσσορσ ανδ
Ν ισ τηε νυµβερ οφ οβσερϖατιονσ. ΛΡΙ ισ τηε λικελιηοοδ ρατιο ινδεξ ορ πσευδο−Ρ2 (ΛΡΙ = 1   ΛογΛ=ΛογΛ0, ωηερε
Λ0 ισ τηε λικελιηοοδ οφ τηε µοδελ ωιτηουτ ρεγρεσσορσ). Ενδεδ ινδιχατεσ δε νυµβερ οφ νον−ζερο οβσερϖατιονσ ιν τηε
Χλογλογ µοδελ, ωηιχη αλσο χορρεσπονδσ το τηε νυµβερ οφ χονσολιδατιον σπελλσ. Χολυµνσ (1) ανδ (2) πρεσεντ τηε ρεσυλτσ
οφ α χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ; Χολυµνσ (3) το (7) σηοω τηε ρεσυλτσ οφ α δισχρετε−τιµε Χλογλογ µοδελ τηατ ισ
αναλογυε το τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ.
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Ταβλε 4: Οτηερ σπεχιχατιονσ φορ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον − Φυλλ σαµπλε.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
∆υρΧονσϕϕΣπλινε1 0:176 0:794 0:765 0:611 0:599
(0:075) (0:324) (0:766) (0:229) (0:325)
∆υρΧονσ2ϕϕΣπλινε2  0:043  0:038  0:649  0:675




















ΓΒΣ 0:393 0:455 0:455 0:449 0:425 0:419 0:455 0:456
(0:105) (0:138) (0:135) (0:148) (0:132) (0:118) (0:140) (0:136)
∆εβτ 0:017 0:021 0:021 0:023 0:023 0:023 0:021 0:021
(0:005) (0:007) (0:007) (0:006) (0:006) (0:006) (0:007) (0:007)
Γ∆Ππχ 0:445 0:496 0:495 0:505 0:456 0:474 0:496 0:495
(0:182) (0:209) (0:211) (0:266) (0:206) (0:197) (0:210) (0:209)
Υνεµπ  0:054  0:105  0:105  0:116  0:113  0:124  0:111  0:109
(0:036) (0:039) (0:042) (0:051) (0:039) (0:032) (0:040) (0:042)
ΡΙΡ  0:210  0:199  0:199  0:207  0:188  0:195  0:196  0:198
(0:084) (0:097) (0:098) (0:131) (0:116) (0:107) (0:100) (0:101)
Ινφλ 0:321 0:403 0:403 0:402 0:402 0:382 0:409 0:407
(0:090) (0:130) (0:130) (0:152) (0:140) (0:123) (0:133) (0:131)
Οπεν 0:034 0:038 0:038 0:036 0:033 0:033 0:038 0:038
(0:010) (0:012) (0:013) (0:015) (0:012) (0:009) (0:012) (0:012)
Χρισισ 1:445 1:420 1:417 1:479 1:371 1:317 1:426 1:414
(0:660) (0:706) (0:726) (0:764) (0:718) (0:791) (0:719) (0:730)
ΣπενδΧονσ 1:190 1:358 1:359 1:564 1:543 1:515 1:394 1:384
(0:515) (0:573) (0:568) (0:681) (0:643) (0:652) (0:588) (0:580)
ΣιζεΧονσ  0:703  0:617  0:619  0:593  0:715  0:768  0:621  0:621
(0:490) (0:503) (0:512) (0:545) (0:526) (0:500) (0:508) (0:515)
Χονσταντ  4:692  6:609  6:558  4:147  4:021  3:888  6:506  6:438
(1:822) (2:631) (3:246) (1:893) (1:678) (1:581) (2:577) (2:861)
ΛογΛ  44:7  42:1  42:1  38:4  41:7  40:1  41:7  41:8
ΑΙΧ 113:5 110:2 112:2 106:9 113:5 106:1 109:4 111:7
ΣΒΙΧ 149:4 149:2 154:2 151:8 158:4 145:1 148:4 153:6
ΛΡΙ 0:389 0:425 0:423 0:475 0:430 0:453 0:430 0:429
Οβσερϖ: 148 148 148 148 148 148 148 148
Ενδεδ 29 29 29 29 29 29 29 29
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ (χλυστερεδ βψ χουντρψ) φορ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ αρε ιν παρεντηεσεσ. Σιγνιχανχε
λεϖελ ατ ωηιχη τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ: , 1%; , 5%; ανδ , 10%. Τηε Χλογλογ ρεγρεσσιονσ ιν Χολυµνσ 1
το 3 αρε περφορµεδ υσινγ πολψνοµιαλ βασελινε ηαζαρδ φυνχτιονσ: λινεαρ, θυαδρατιχ ανδ χυβιχ, ρεσπεχτιϖελψ. Α φυλλψ
νον−παραµετριχ σπεχιχατιον ωιτη ονε δυµµψ φορ εαχη ψεαρ ισ εµπλοψεδ ιν τηε ρεγρεσσιον οφ Χολυµν 4. Πιεχεωισε−
δυµµιεσ φορ τωο ανδ ϖε ψεαρσ αρε υσεδ ιν ρεγρεσσιονσ χορρεσπονδινγ το Χολυµνσ 5 ανδ 6, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν Χολυµν
7, τωο νατυραλ χυβιχ σπλινεσ οφ ∆υρΧονσ, ωιτη κνοτσ ατ τερµσ 1, 7 ανδ 14, αρε χονσιδερεδ; ανδ, ιν Χολυµν 8, τηρεε
νατυραλ χυβιχ σπλινεσ οφ ∆υρΧονσ, ωιτη κνοτσ ατ τερµσ 1, 5, 10 ανδ 14, αρε υσεδ.
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Ταβλε 5: Σπενδινγ−δριϖεν σχαλ χονσολιδατιονσ.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
π 1:590+;δ 1:045 1:127 1:003











ΓΒΣ 0:429 0:466 0:509 0:550 0:519
(0:114) (0:130) (0:171) (0:171) (0:178)
∆εβτ 0:030 0:030 0:028 0:032 0:028
(0:007) (0:007) (0:007) (0:008) (0:008)
Γ∆Ππχ 0:906 0:893 0:918 0:961 0:922
(0:192) (0:203) (0:248) (0:230) (0:252)
Υνεµπ  0:112  0:120  0:163  0:157  0:161
(0:052) (0:043) (0:062) (0:051) (0:062)
ΡΙΡ 0:045
(0:097)
Ινφλ 0:373 0:333 0:375 0:363 0:377
(0:096) (0:089) (0:110) (0:127) (0:116)
Οπεν 0:007
(0:011)
Χρισισ 1:652 1:535 1:721 1:612 1:706
(0:519) (0:449) (0:653) (0:576) (0:655)
ΣιζεΧονσ  0:766
(0:585)
Ευροπεαν 1:022 0:890 2:029 1:856 2:293 2:065 2:327
(0:342) (0:256) (0:968) (0:677) (0:789) (0:652) (0:818)
Χονσταντ  2:284  1:244  4:597  3:903  6:867  4:608  5:041
(0:306) (0:252) (1:523) (0:754) (2:084) (0:981) (1:308)
ΛογΛ  48:4  69:5  30:5  31:7  29:4  30:0  29:2
ΑΙΧ 102:7 144:9 84:9 81:3 80:9 84:0 80:3
ΣΒΙΧ 108:3 152:9 114:2 103:3 107:7 113:3 107:2
ΛΡΙ   0:038 0:471 0:450 0:489 0:479 0:494
Οβσερϖ: 47 105 85 85 85 85 85
Ενδεδ   47 35 35 35 35 35
Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ (χλυστερεδ βψ χουντρψ) φορ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ αρε ιν παρεντηεσεσ. Σιγνιχανχε
λεϖελ ατ ωηιχη τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ: , 1%; , 5%; ανδ , 10%. Χολυµν 1 πρεσεντσ τηε ρεσυλτσ οφ α
χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ; Χολυµνσ 2 το 4 σηοω τηε ρεσυλτσ οφ α δισχρετε−τιµε Χλογλογ µοδελ τηατ ισ αναλογυε
το τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ. Τηε ρεµαινινγ Χλογλογ ρεγρεσσιονσ αρε περφορµεδ υσινγ: α χυβιχ πολψνοµιαλ
βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον (Χολυµν 5), α φυλλψ νον−παραµετριχ σπεχιχατιον ωιτη ονε δυµµψ φορ εαχη ρελεϖαντ ψεαρ
(Χολυµν 6), ανδ τηρεε νατυραλ χυβιχ σπλινεσ οφ ∆υρΧονσ, ωιτη κνοτσ ατ τερµσ 1, 3, 5 ανδ 7 (Χολυµν 7).
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Ταβλε 6: Ταξ−δριϖεν σχαλ χονσολιδατιονσ.
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
π 1:571+;δ 0:984 1:559 0:965










ΓΒΣ 0:075 0:116 0:103 0:149 0:106
(0:101) (0:063) (0:067) (0:075) (0:067)
∆εβτ 0:015 0:010 0:011 0:014 0:011
(0:005) (0:003) (0:004) (0:005) (0:004)
Γ∆Ππχ  0:310  0:285  0:278  0:358  0:281
(0:150) (0:090) (0:077) (0:115) (0:077)
Υνεµπ  0:105
(0:093)
ΡΙΡ 0:223 0:140 0:175 0:199 0:179









Ευροπεαν 1:041 0:855 1:908 0:930 0:895 1:000 0:912
(0:627) (0:434) (0:815) (0:418) (0:423) (0:420) (0:424)
Χονσταντ  1:912  0:691  1:936  1:270  2:960  2:506  2:240
(0:570) (0:394) (0:541) (0:584) (1:973) (0:885) (1:262)
ΛογΛ  33:7  41:4  26:6  28:7  28:1  26:4  27:9
ΑΙΧ 73:3 88:8 77:1 71:4 74:2 70:9 73:7
ΣΒΙΧ 78:2 95:3 100:5 85:1 91:8 88:5 91:3
ΛΡΙ   0:062 0:256 0:196 0:213 0:259 0:219
Οβσερϖ: 38 65 52 52 52 52 52
Ενδεδ   38 29 29 29 29 29
Νοτεσ: : Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ (χλυστερεδ βψ χουντρψ) φορ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ αρε ιν παρεντηεσεσ. Σιγνιχανχε
λεϖελ ατ ωηιχη τηε νυλλ ηψποτηεσισ ισ ρεϕεχτεδ: , 1%; , 5%; ανδ , 10%. Χολυµν 1 πρεσεντσ τηε ρεσυλτσ οφ α
χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ; Χολυµνσ 2 το 4 σηοω τηε ρεσυλτσ οφ α δισχρετε−τιµε Χλογλογ µοδελ τηατ ισ αναλογυε
το τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ. Τηε ρεµαινινγ Χλογλογ ρεγρεσσιονσ αρε περφορµεδ υσινγ: α χυβιχ πολψνοµιαλ
βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον (Χολυµν 5), α φυλλψ νον−παραµετριχ σπεχιχατιον ωιτη ονε δυµµψ φορ εαχη ρελεϖαντ ψεαρ
(Χολυµν 6), ανδ τηρεε νατυραλ χυβιχ σπλινεσ οφ ∆υρΧονσ, ωιτη κνοτσ ατ τερµσ 1, 3, 5 ανδ 7 (Χολυµν 7).
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Β Λιστ οφ Φιγυρεσ























































1 2 3 4 5 6 7
Time
Νοτεσ: Τηε ϖαλυεσ φορ τηε ηαζαρδ ρατεσ ανδ συρϖιϖαλ φυνχτιονσ αρε πρεσεντεδ ιν Ταβλε 2.
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Νοτεσ: Σεε Ταβλεσ 3 ανδ 4. Εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ χοµπυτεδ βψ εϖαλυατινγ τηε χοντινυουσ
ϖαριαβλεσ ατ τηειρ µεανσ; τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ αρε εϖαλυατεδ ατ τηειρ µοδεσ.
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Νοτεσ: Σεε Ταβλε 5. Εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ χοµπυτεδ βψ εϖαλυατινγ τηε χοντινυουσ
ϖαριαβλεσ ατ τηειρ µεανσ; τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ αρε εϖαλυατεδ ατ τηειρ µοδεσ.
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Νοτεσ: Σεε Ταβλε 6. Εστιµατεδ ηαζαρδ ρατεσ χοµπυτεδ βψ εϖαλυατινγ τηε χοντινυουσ
ϖαριαβλεσ ατ τηειρ µεανσ; τηε δυµµψ ϖαριαβλεσ αρε εϖαλυατεδ ατ τηειρ µοδεσ.
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